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Ao fim de quase quarenta anos de carreira docente universitária  
 
decidi elaborar o seguinte MANUAL DIDÁTICO: 
 
 
“MACROECONOMIA: TEORIA E  PRÁTICA” 
 
(contém a resolução dos exercícios propostos) 
 
 
Foi o resultado de toda uma ação de recolha, atualização e  
 
organização das aulas de que fui docente responsável ao longo dos  
 
anos na unidade curricular de Macroeconomia I e outras afins a  
 





Na 1ª Parte do manual enfoca-se Matéria Teórica  
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A 2ª Parte do manual é composta essencialmente por  
 
Matéria Prática (contendo a resolução dos exercícios   
 








Penso que este manual poderá ser útil a todos os estudiosos e  
 
interessados na macroeconomia, nomeadamente os alunos da  
 
unidade curricular de Macroeconomia e outras afins. 
 
 
Por último e não menos importante gostaria de deixar uma palavra  
 
de apreço especial aos meus colegas que trabalharam  comigo na  
 
Escola de Economia e Gestão da Universidade do Minho e aos  
 
meus alunos que ao longo dos anos pelo seu interesse e pela sua  
 























































































O OBJETO DA ECONOMIA  
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(I) O OBJETO DA ECONOMIA 
     CONCEITOS -CHAVE 
          As necessidades dos indivíduos são ilimitadas. 
          Os recursos produtivos são escassos. 
          Os bens económicos são escassos  
             (distinguir bens económicos dos bens livres). 
 
TIPOS DE RECURSOS     
(factores de produção)   
                     
RENDIMENTOS 
            Terra (recursos naturais)                               Rendas 
 
            Trabalho             Salários 
            
            Capital  
         
           Juros 
                  
            Espírito de iniciativa  
               (ou, factor empresarial) 
 
           Lucros 
 
       TIPOS DE PRODUÇÃO (BENS 
       ECONÓMICOS) 
 
 
             Coisas, bens (materiais)       
   
Bens de consumo 
             Serviços    Não duradouros 
    Duradouros 
 
 Bens de investimento 
(edifícios, instalações 
fabris, maquinaria, etc.) 
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ECONOMIA:  Produção + Consumo + Acumulação (Poupança e 
Investimento) 
 
ESCASSEZ: CUSTO DE OPORTUNIDADE  
(pressupostos: pleno emprego e máxima eficiência 
na utilização dos recursos produtivos) 
 
 
OS PROBLEMAS ECONÓMICOS FUNDAMENTAIS  
 
QUE QUALQUER SOCIEDADE TEM DE RESPONDER: 
 
 
 A afectação de Recursos  O quê e em que quantidade 
produzir? 
 









Para quem produzir? 
 Crescimento económico    
 
 
 Eficiência da produção e nível de 
utilização dos recursos produtivos  
 
 
(Pleno emprego   
vs. subutilização de 
capacidades) 
 Estabilidade dos preços  
(a luta contra a inflação) 
 
 









- 9 - 
DISCIPLINAS DA ECONOMIA: 
 














(unidades: mil milhões de 
dólares internacionais) 
                      Ano 
 
Taxa de crescimento do PIB 
(Taxa média anual – em %)  
                       Período 
 0 1000 1820 1998 0-1000 1000-1820 1820-1998 
Europa Ocidental 11.4 10.2 163.7 6961 -0.01 0.34 2.13 
Colónias 
Ocidentais 
0.5 0.8 13.5 8456 0.05 0.35 3.68 
Japão 1.2 3.2 20.7 2582 0.10 0.23 2.75 
Total Grupo A 12.8 14.1 198.0 1799
8 
0.01 0.32 2.57 
América Latina 2.2 4.6 14.1 2942 0.07 0.14 3.05 
Europa de Leste e 
(antiga URSS) 
3.5 5.4 60.9 1793 0.05 0.29 1.92 
Ásia (excluindo 
Japão) 
77.0 78.9 390.5 9953 0.00 0.20 1.84 
África 7.0 13.7 31.0 1939 0.07 0.10 1.99 
Total Grupo B 89.7 102.7 496.5 1572
7 
0.01 0.19 1.96 
  MUNDO 102.
5 
116.8 694.4 3372 
6 
0.01 0.22 2.21 
Fonte: Maddison, A. (2001), Apêndice B. p.28. 
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Portugal (2012)  cerca de18% da população  abaixo  do 
limiar da pobreza: vivem como menos de 60% do salário médio 
nacional. 
 
(1) Necessidades (Desejos) Ilimitados e Recursos 
Escassos 
      “Se o estudante somar todos os seus desejos  descobrirá  
       rapidamente que não existem bens e serviços  suficientes  
       para satisfazer mesmo uma parcela dos desejos de consumo de  
       todos”. 
 
(2) Produção Eficiente 
  “Uma economia está a produzir eficientemente  quando não  
    pode aumentar o bem estar económico de um indivíduo  sem  
    prejudicar o de um outro indivíduo   “Óptimo de Pareto”. 
 
 (3) O Quê, Como e Para Quem Produzir? 
         O Quê Produzir? 
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 Mais bens de consumo (pizzas)? Ou produzir menos  
             bens de consumo (pizzas) e mais  bens de investimento     
             (fornos para pizzas)  menos consumo presente e mais   
             consumo futuro? 
 
 Mais uma barragem e menos 20 escolas? 
 
      Como Produzir? 
 Que recursos utilizar e qual a forma tecnológica? 
 Quem cultiva a terra e quem ensina? 
 Mais capital intensivo ou mais trabalho intensivo? 
       A electricidade obtida a partir de petróleo, carvão ou  
                   energia solar. 
 
      Para Quem Produzir? 
 Será a distribuição do rendimento e da riqueza  
             equitativa? 
 Existem muitos pobres e poucos ricos? 
 Deve a sociedade proporcionar aos pobres um mínimo  
        de consumo/nível de vida ou as pessoas se quiserem  
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(4) Factores (Recursos) Produtivos 
        Qualquer economia  capacidade produtiva (a curto  
         prazo):  
 
             Produção potencial (pleno emprego de recursos +   
              máxima eficiência na utilização dos factores de produção):  
 
              Terra (recursos naturais) + Trabalho (físico e  
                intelectual) + Capital (físico) + Factor Empresarial  
               (organização de empresas / espírito de iniciativa). 
       
 
             Factores Produtivos “Inputs Primários”  Produção     
             “Outputs”. 
 
 
          RECURSOS NATURAIS 
           Todos os bens económicos, usados na produção, que  
         são obtidos diretamente da natureza: 
 
 Terra: utilizados na agricultura, construção de habitações,  
              fábricas, estradas, etc. 
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  Recursos naturais (energéticos): combustíveis para 
automóveis, para a indústria e aquecimento das habitações, 
etc. 
 
 Recursos naturais (não energéticos): minérios de cobre e 
de ferro, areia, etc.  
 
   Nota: Na actualidade novos recursos ambientais: ar  
            limpo e água potável. 
 
 
     TRABALHO 
 
    Toda a actividade humana que corresponde a aptidão física e  
    habilidade intelectual: 
 
 Tempo disponibilizado pelos indivíduos na produção de bens e 
serviços: lavrando a terra, laborando nas fábricas, ensinando 
nas escolas, cozinhando pizzas, etc.  
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    CAPITAL 
      Todos os bens materiais, produzidos pelo homem, que foram  
      acumulados e agora são utilizados na produção de outros bens:  
 
 Bens duráveis (produzidos anteriormente) e destinados à 
actividade produtiva: máquinas e equipamentos, estradas, 
computadores, camiões, fornos industriais, edifícios, etc. 
 
    FACTOR EMPRESARIAL / ORGANIZAÇÃO DE  
       EMPRESAS / ESPÍRITO DE INICIATIVA 
 
         Toda actividade humana que corresponde a capacidade  
       empresarial: 
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(5) Fronteira de Possibilidades de Produção /  
      Curvas de Transformação “FPP” 
 
  Representa as quantidades máximas de produção que   
 podem ser obtidas por uma economia:  
 
 Dados os seus conhecimentos tecnológicos + pleno emprego e  
    máxima eficiência dos factores produtivos disponíveis  
 
    Menu de Escolhas Disponíveis para a Sociedade. 
 
 Fronteira das Possibilidades de Produção (*) 
 






A 0 15 
B 1 14 
C 2 12 
D 3 9 
E 4 5 
F 5 0 
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(*) Ou Curva de Transformação da Economia 
 
 
(**) Por exemplo: 
 
       . BEM X: em milhares de toneladas de bens alimentares (manteiga) 
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 “FPP” e Escassez Relativa de Recursos Produtivos 
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    “FPP” e Ineficiência: Significado dos Pontos  















 “FPP” e Combinações de Produção 






















Y z, b 
X b X z Bem X 
Bem X 
  




. Bem económico  é qualquer coisa ou serviço (bem) que   
  satisfaz uma necessidade e que existe em quantidades limitadas  
 
     Úteis, acessíveis e escassos (face às necessidades)  Bens  




FACTORES DE PRODUÇÃO ------- BENS ------------ NECESSIDADES 
                          
                        ↓                                       ↑                                  ↓ 
 
QUANTIDADE LIMITADA                        ↑                  QUANTIDADE  ILIMITADA  
                                                   
           ↓ ------------ ↓                                                              ↓ ---------- ↓ 
                                                                         




(6) A LEI DOS CUSTOS DE OPORTUNIDADE  
     CRESCENTES (“CO” ↑): 
 
 
      Para acréscimos sucessivos e iguais da produção de um  
       bem (e.g.: máquinas): 
 
        Estão associados decréscimos (sacrifícios/renúncias) 
 
        Cada vez maiores da produção do outro bem (e.g.: alimentos). 
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        Os custos de oportunidade da produção de um bem  
        (em termos do outro bem) são crescentes. 
 
 
 “FPP” e Custo de Oportunidade Crescente  
 
 
Bem X Bem Y Acréscimo 
do Bem X 
Decréscimo 
do Bem Y 
Renúncia 






0 15     
1 14 1 -1 1 1 
2 12 1 -2 2 2 
3 9 1 -3 3 3 
4 5 1 -4 4 4 
5 0 1 -5 5 5 
 
 
 “FPP” e Custo de Oportunidade 
 
 
Fronteira das Possibilidades de Produção 
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 “CO” ↑  Relaciona o custo de produção de um bem 
 
                          Com a produção do outro bem a que se  
                       renuncia. 
 
 
 “CO↑”  Explica porque a curva ou fronteira de  
                          possibilidades de produção “FPP”: 
  
                              - Declive negativo (decrescente) 
                              - Côncava (em relação à origem) 
 
 A Lei dos Rendimentos Decrescentes “L.R.D.”  
     Explica a Concavidade da “FPP” (“CO”↑) 
 
 
  “L.R.D.”  utilizando a produção de pelo menos um factor  
       fixo (capital técnico)  a  partir de determinado nível de  
      utilização do factor variável (trabalho): 
 
        A acréscimos sucessivos e iguais do factor variável  
           estarão associados acréscimos cada vez menores da   
             produção. 
 
 
       A “L.R.D.” é uma das explicações da Lei dos  Custos  
     
         de Oportunidade Crescentes. 
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             Se a mesma quantidade adicional do factor variável  
                 
                 permite obter acréscimos cada vez menores de  
             
              produção  então: 
 
 
                Cada nova unidade produzida de um bem exige a  
 
                    utilização de uma quantidade cada vez maior do factor  
 
                    variável (sendo dado o factor fixo). 
 
 
                Ora este factor é retirado à produção do outro bem  
 
                    logo os decréscimos da sua produção serão cada vez  
 
                    maiores. 
 
 
    Outra Hipótese de Análise: 
 
      Existência de heterogeneidade dos factores produtivos 
















LEI DOS RENDIMENTOS DECRESCENTES 
 
    
 ACRÉSCIMOS IGUAIS                  --------               ACRÉSCIMOS DECRESCENTES 
 
 DO FACTOR VARIÁVEL              ---------               DA PRODUÇÃO (MÁQUINAS) 
 
(SENDO DADO O FACTOR FIXO) 
 
 
LEI DOS CUSTOS DE OPORTUNIDADE CRESCENTES 
 
 
ACRÉSCIMOS IGUAIS                 ----------            DECRÉSCIMOS CRESCENTES   
 





(II) TIPOS DE ORGANIZAÇÃO  
       ECONÓMICA 
 
 
(1) Economia Dirigida ou de Direcção Central 
 
         O governo toma todas as decisões importantes acerca da  
             produção e distribuição. 
 
         O Estado possui a maior parte dos meios de produção (terra  
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(2) Economia de Mercado Livre 
 
 
        As empresas e os indivíduos tomam as decisões mais  
 




     As empresas produzem mercadorias que geram os maiores  
           lucros  maximização do lucro (oferta de bens e  
        serviços). 
 
 
     O consumo é determinado pelas decisões individuais dos  
            consumidores (voto democrático?):  
 
           Sobre como aplicar os salários e lucros e pela posse de  
           riqueza (maximização das suas preferências / utilidades). 
 
 
 A Lei da Oferta e da Procura /Sistema  
    de Preços  
 
     E a conhecida metáfora da “mão invisível” (Adam  
      Smith, séculoXIX)  liberalismo económico:  
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       Estudo com base numa  estrutura de mercado de  
       concorrência perfeita. 
 
      O funcionamento do mercado livre  máxima  
        eficiência económica (na alocação dos recursos  
        produtivos escassos pelas necessidades  
        ilimitadas):  
 
       O sistema de preços como regulador  
              automático entre oferta e procura nos  
          mercados: 
 
            Dos bens e serviços   no mercado de produtos  
                 finais. 
 
              Dos recursos produtivos (terra, trabalho, capital e  
                  factor empresarial)  no mercado de factores  
              produtivos. 
 
              Em ambos os mercados  sistema de preços / lei  
               da oferta e da procura  determina os preços e  
            quantidades de equilíbrio.  
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 AS 3 (TRÊS) QUESTÕES BÁSICAS QUE  
     QUALQUER SOCIEDADE TEM QUE  
     DAR RESPOSTA 
 
                  O que e em que quantidades produzir?  
 
                      ► Devido a escassez relativa de recursos produtivos  
                                face às necessidades ilimitadas. 
 
            
              Como produzir?  
 
                       Adopção de técnica produtiva minimizadora de  
 
                          custos de  produção. 
 
 
              Para quem produzir?  
 
                            Forma de distribuição do rendimento pelos factores  
                               de  produção  
 
             . Terra = renda + Salário = trabalho + Juro = capital  
                    + Lucro =  factor empresarial  tendo o lucro um  
                        carácter  residual. 
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(3) Economias Mistas 
       
      Justificativas 
 
   
       FALHAS DE MERCADO 
   
  
(1) Quanto à Eficácia Económica 
 
      . Prevalência de estruturas de mercado em monopólio e  
                outras formas de concorrência imperfeita.  
 
                      ↑ preços  e ↓ oferta de bens e serviços   num contexto  
                    de escassez relativa de recursos face às necessidades  
                    ilimitadas.  
 
                    → Exemplos:  
 
                      - Regulamentação para promover a concorrência. 
 
                      - Regulamentação antimonopolista: eletricidade,  
                        distribuição de água, telefones, etc.  
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        . Ocorrem quando empresas e indivíduos na sua  
                 atividade impõem à toda sociedade (a todos os agentes  
                 quer queiram quer não):  
 
                     Custos / Externalidades negativas  ou   
                    Benefícios / Externalidades positivas.  
 
 
               Exemplos de “externalidades negativas”  
  
                              Necessidade de regulamentação pelo Estado. 
 
 
                         . ↑ densidade populacional 
                         . ↑ produção de energia 
                         . ↑ produtos químicos e de outros materiais nocivos 
            
 
                     Nota: “Os efeitos negativos passaram de pequenos  
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            Exemplos de “externalidades positivas”  
 
 
                    O Estado assume a produção dos chamados BENS  
                
                    PÚBLICOS. 
  
 
                    Os privados não estão em princípio interessados: 
 
                        Impossibilidade de discriminar preços e  
                             beneficiários (afectando o lucro): 
 
                    → Dado que  uma vez fornecidos são para todos  
                         (paguem ou não):  
 
                         São bens que podem  ser  usufruídos por  
                                   qualquer indivíduo e que nenhum indivíduo pode  
                            ser excluído dos mesmos. 
 
 
                                 EXEMPLOS (CLÁSSICOS):  
 
                            FAROL + DEFESA NACIONAL. 
 
 
                             →  Outros Exemplos: 
 
 
               . Construção de rede de autoestradas (portagens!). 
               . Funcionamento de serviço nacional meteorológico. 
  
 -  -  31 
               . Apoio à investigação científica 
               . Desenvolvimento da saúde pública 
 
        Nota: A Questão do Financiamento dos Bens  
                 Públicos. 
 
               Derivam principalmente da cobrança de impostos  
                   coercivamente obtidos  impostos – despesa involuntária  
              versus preços de  mercado – despesa voluntária. 
 
 
                Contestação a política de impostos e de fornecimento de  
                 bens públicos: via política (eleições). 
 
     (3) Quanto à Equidade 
 
 
         . Quando a repartição do rendimento entre os  
          rendimentos do trabalho e do capital: 
 
                     For socialmente injusta e eticamente incorrecta  
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         . Exemplos:  
 
                   - Impostos progressivos e sobre a riqueza. 
 
                   - Redistribuição de rendimentos (transferências  
                     públicas): subsídios de desemprego, rendimento  
                     mínimo de inserção,  pensões de reforma e de viuvez,  
                     abonos de família, etc.  Rede de Segurança Social. 
 
        (4)Fornecimento de Serviços de Forte  
            Pendor Social  
 
                      Podem ser parcialmente cobertos pela iniciativa  
                     privada. 
 
                      Exemplos: Saúde, Educação, Justiça, Segurança 














 -  -  33 
SÍNTESE: JUSTIFICATIVAS DO PAPEL DO  
            ESTADO 
 
























Apoio de actividades 
de beneficência 
 
Leis anti cartéis; 
Regulação mercados 
 
Leis anti poluição + 
anti tabagismo 
 
Criar sistemas de 










sobre o rendimento e a 
riqueza / programas de 
apoio ao rendimento 









Ciclos económicos  









(por ex., alterações na 
oferta de moeda e nas 
taxas de juro). 
 
Políticas orçamentais 
(por ex., programas de 
impostos e despesa). 
 
Crescimento económico  Estimular  
crescimento 
económico 
Melhorar a eficiência a 
administração fiscal. 
 
Aumentar a taxa de 
poupança nacional ao 
reduzir o défice ou 
aumentar o excedente 
orçamental.  
 
 “O Estado pode remediar as deficiências do  
   mercado. 
  



















        . O QUE É?  
           . AS QUESTÕES MACROECONÓMICAS  
                      FUNDAMENTAIS  
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 Identificar os principais problemas abordados pela 
macroeconomia. 
 
 Compreender o que são políticas macroeconómicas. 
 
 
 Distinguir macroeconomia e microeconomia. 
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 Conceito de Macroeconomia 
 
 Analisa a economia  como um todo. 
 
 Uma perspectiva diferente de olhar a economia: 
 
 Agregação das atividades semelhantes  levadas a cabo por     
    diferentes agentes: 
 
 Agrupamento de agentes económicos:   
 
     . Famílias/particulares/consumidores + Empresas +     
           Administrações Públicas/Estado + Exterior/Resto do Mundo  
 
      Conjuntos de actividades económicas/funções: 
 
     . Produção + Consumo Global (Famílias e Estado) +  
          Acumulação (Poupança e Investimento) + Exterior/Resto do  
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 Macroeconomia: estudo da economia como um todo: 
  
                 Com recurso a variáveis agregadas  
 
              Que medem a  produção de bens e serviços, o emprego  
                 de factores produtivos e o nível de preços. 
 
 
 A Macroeconomia pode ser usada para  definir políticas 
que fomentem o crescimento económico  que combatam o 
desemprego  e que promovam a estabilidade de preços. 
 
O Que é a Macroeconomia? 
Interessada na evolução global da economia 
- Produto/rendimento (PIB) 
- Emprego/desemprego (U) 
- Preços/inflação ( ) 
- Crescimento económico 
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              . Curto Prazo/Conjuntural  estudo das  
                flutuações/ciclos económicos + políticas de estabilização  
                económica: produto, emprego e preços.    
 
         . Longo prazo/estrutural  crescimento económico:  
                 nível de vida; países ricos versus” países pobres;  
                 desigualdades na repartição do rendimento e da riqueza). 
 
 A Génese da Macroeconomia 
 Trabalho pioneiro de John Maynard Keynes: 
 
- “The General Theory of Employment, Interest and      
   Money”(1936). 
 
- A “Grande Depressão”e o “nascimento” da  
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 Evoluções nas Décadas Posteriores 
 
- Fundamentação microeconómica da macroeconomia. 
 
- Integração do crescimento económico. 
- Sofisticação de teorias e modelos (expectativas)    
   dinâmica; …). 
 
- Sofisticação da política económica (políticas do lado da       
  procura agregada e políticas do lado da oferta    
  agregada). 
 
       ► Grande Depressão nos EUA 
 
 Entre 1928 e 1929, nos EUA, perante subidas inesperadas 
das taxas de juro  as empresas decidiram reduzir o 
investimento e a produção.  
 
 O aumento do desemprego levou as famílias a diminuir o 
consumo  e isto levou as empresas a reduzir ainda mais o 
investimento e a produção  gerando-se assim um ciclo 
vicioso de depressão económica. 
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 A 24 de Outubro de 1929   dia conhecido como a 
“quinta-feira negra” em Wall Street  as acções das 
empresas americanas perderam cerca de 10% do seu valor.  
 
 A confiança dos agentes económicos ficou seriamente 
abalada, o que acentuou a depressão.  
 
 No ano de 1933  a taxa de desemprego nos EUA 
era de 25%   e o produto “PIB” tinha caído cerca 
de 30% (relativamente ao seu valor de 1929). 
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John Maynard Keynes 
 
 Perante esta situação de bloqueio na qual as empresas não 
empregavam trabalhadores porque não tinham clientes 
para os seus produtos enquanto que as famílias não 
consumiam porque não tinham emprego: 
 
 Keynes defendeu o aumento dos gastos públicos   
    de forma a manter os trabalhadores empregados. 
 
 
 O PENSAMENTO CLÁSSICO / LIBERAL 
 
       Dominante até a Grande Depressão de 1929/1933. 
 
        Trajectória de crescimento económico estável  
          (endogenamente). 
 
       Ex-ante (em termos de planos, intenções, antecipações).  
    
      Oferta Agregada = Procura Agregada a nível de pleno    
         emprego, Y*=A*. 
 
        “Laissez Faire” e a crença no equilíbrio  
            espontâneo/automático dos  mercados livres: 
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 Perfeita flexibilidade dos preços dos bens e serviços  
     Mercado dos Produtos (dos Bens e Serviços). 
 
 Perfeita flexibilidade dos salários  Mercado do 
Trabalho. 
 
 Perfeita flexibilidade do preço do dinheiro (juro) 
                   Mercado de Capitais (dos fundos emprestáveis). 
 
 Lei de Say ou dos Mercados  agentes procuram moeda  
    unicamente para fins de transacção (para gastar). 
 
   “A oferta gera a sua própria procura” 
 
 
     ► Produzir  Distribuir Rendimentos  Efectuar Despesas  
 
          Produzir (…) a pleno emprego. 
 
 
     ► A curto prazo sempre  S (i) = I (i) (com pleno  
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      . Y* = C*+S*  Y* = C*+I*  Y= Y*  
        (situação normal).  
 
         Mas pode-se alterar a composição do Y*.  
 
                 (Ver Quadro Circuito Económico) 
 
 
 Admitem possibilidade de desequilíbrios macroeconómicos  
    (apenas) temporários: 
 
 Catástrofes naturais. 
 
 Inadequação temporária da oferta de bens à procura de 
bens. 
 
 Existência temporária de “rigidezes”nos mercados. 
 
 Flutuações /Ciclos Económicas persistentes só devido a factores  
    exógenos  necessidade de remover os obstáculos ao livre    
    funcionamento dos mercados: 
 
 Rigidez salarial (devido a acção sindical). 
 Rigidez dos preços (devido a desvios monopolistas).  
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 CONCEÇÃO CLÁSSICA DA IGUALAÇÃO  
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 A igualação automática entre a poupança e o  
   investimento:     
     
     Segundo a ortodoxia clássica, seria permanentemente  
      arantida pelas variações da taxa de juros.  
 
 
  O livre mecanismo dos juros seria suficiente para provocar      
      movimentos de reequilíbrio  nos casos em que os níveis da  
      demanda global sofressem reduções ou expansões decorrentes  





Y* = C*+S* S ( )  ( i )   I ( ) 
Y* = C*+I* 













Alteração da composição     
 de  Y = Y*  
 
(produto/rendimento de     
  pleno emprego) 
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 O PENSAMENTO KEYNESIANO /  
     INTERVENCIONISTA 
 
 Grande Depressão 1929/33  teses clássicas/liberais postas em  
    causa. 
 
 Publicação em 1936 da obra prima de John Maynard Keynes 
   “A Teoria Geral do Emprego e do Juro e da Moeda”. 
 
 Tríplice ruptura de Keynes com o pensamento 
clássico/liberal dominante até então: 
 
                  - Ruptura Lógica 
 
                  - Ruptura Metodológica 
 
                  - Ruptura Pragmática 
 
 
 Trajectória de crescimento económico instável  sob forma  
    cíclica, com flutuações económicas  endogenamente ao  
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 Ex-ante, três situações possíveis à partida: 
                                               
                                        S> I 
                           S=I 
                           S <I 
                           
                          . S (Y d = rendimento disponível das famílias) 
                    . I (expectativas) = expectativas dos empresários quanto  
                                                    ao lucro a médio e longo prazo). 
 
 
 Em fase de expansão económica  S> I (Y> A)  I u (+): 
    
    variação de stocks/existências involuntária positiva  Y  
     
     N  (Y = A) 
 
     MAS, com sub emprego (equilíbrio macroeconómico abaixo  
      do pleno emprego)  nova expansão… 
 
 
       Flutuações / Ciclo económico com carácter endógeno: 
        
           Ajustamento macroeconómico “via quantidades”. 
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 Crises de sobre produção/deficiência ou   
 insuficiência da procura agregada. 
 
 
  Intervencionismo do Estado 
 
 O mercado falha e tem ineficiências (equidade, 
monopólios, flutuações, económicas, desemprego cíclico, 
etc.). 
 
 Estímulo da procura agregada via   despesas públicas em 
bens e serviços. 
 
 
 Amortecimento dos ciclos económicos – política de “fine 
tunning” (políticas de gestão da procura agregada).  
 
 Keynes admitia que o mercado tinha potencialidades de 
autorregulação. PORÉM: 
 
            - Demora tempo. 
   - Custos/desperdícios económicos e sociais elevados. 
   - Justifica intervencionismo do Estado/políticas  
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 Método de Abordagem Keynesiano: 
 
 A Economia como um todo (objecto de estudo). 
 
 Método de Agregação (dos agentes e das operações 
económicas). 
 
 Simplificação de uma realidade em si complexa  
(representação do circuito económico).  
 
              Modelos Macroeconómicos 
 
            Descrever/quantificar/observar  Modelos  
                Descritivos ou Contabilísticos  Economia  
            Positiva (juízos de realidade). 
 
                      Explicar/interpretar/compreender  Modelos  
                      Teóricos ou Explicativos  Economia Positiva  
                      (juízos de realidade). 
 
                   Controlar/ Agir  Modelos Normativos ou de  
                    Decisão (previsão e política económica)   
                      Economia Normativa (juízos de valor). 
  





















  . METODOLOGIA 
           . PROBLEMAS MACROECONÓMICOS  
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       Macroeconomia e Microeconomia:  
          Diferentes Perspetivas – Mesmo  
          Objeto: A Economia 
 
         MACRO                                     MICRO 
 
Fenómenos de âmbito                              Fenómenos de âmbito  
generalizado.                                            individual.                                                                      
 
Comportamento do conjunto de              Comportamento individual          
dos agentes em vários mercados.            dos agentes num dado  
                                                                 mercado. 
 
Assume não alteração                              Assume não alteração       
(interferência sobre a análise)                (interferência sobre a  
dos comportamentos individuais.            análise) dos 
                                                                 comportamentos agregados. 
 
“ A metáfora da floresta (Macro) e da árvore  
  (Micro)”. 
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 Macroeconomia e Agregação 
 Análise Positiva e Análise Normativa 
 
. Análise Positiva 
 
   - Debruça-se sobre as consequências económicas de  
     determinado evento ou política. 
 
   - Não pretende fazer juízos de valor sobre se as  
     consequências são desejáveis. 
      
  . Análise Normativa 
 
   - Debruça-se sobre a escolha de determinada política. 
 
  - Depende dos valores de quem analisa. 
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 Política Macroeconómica: Divisão  
    Tradicional 
       Estabilização Económica 
 
        - Gestão da procura agregada / políticas do lado da procura  
           agregada “demand side” / políticas conjunturais  efeitos  
           no produto “PIB” no curto prazo. 
 
- Keynes / Intervencionistas 
 
       Crescimento Económico 
 
 - Gestão da capacidade produtiva / políticas do lado da oferta  
   agregada “supply side” / políticas “estruturais  efeitos no  
   produto “PIB” só no longo prazo. 
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 Ciclos (Flutuações) Económicos  
  
 Ao longo da história  as economias alternam “períodos  
    bons” e “períodos maus”  experimentam “ciclos  
    económicos”: 
 
   - Expansões económicas  ocorrendo em muitas actividades  
     económicas ao mesmo tempo.  
 
 - Seguidas por fases de abrandamento, recessões e de  
   posterior recuperações económicas  que culminam na   
   fase de expansão do ciclo seguinte. 
 
 Características dos ciclos económicos: 
 
- Generalizados  afectam várias actividades da  
  economia ao mesmo tempo. 
 
- Recorrentes, mas não periódicos  repetem-se ao  
  longo do tempo  mas sem intervalos regulares nem a 
mesma dimensão temporal. 
- 58 - 
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 Ciclos/Flutuações Económicas  
     (continuação) 
 
  Fases dos ciclos económicos 
 
 - Expansão 
 
               - Recessão 
 
               - “Peak” e “trough”  respectivamente, ponto  
                    
                   mais elevado = crista e ponto mais baixo = cava. 
 
 
  Elementos frequentes nos ciclos económicos em  
anos recentes 
 
 - As expansões duram mais que as recessões. 
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  Os ciclos económicos não são desejáveis: 
 
     Uma parte importante do estudo da “Macro” prende-se  
   com a possibilidade de o Estado “alisar” o  
   comportamento da economia  restringindo as    
   flutuações económicas. 
 
 
                 E isso significa: 
 
           . “Tentar colocar o produto real sempre no máximo”? 
           . Tendência para a elevação dos níveis de preços  
                    (inflação): 
 
                    - “Demasiado” produto real tende a ser  
 
                               inflacionário (e deve ser evitado). 
 
                    - Porém: níveis baixos de output real também são  
                              indesejáveis   significando deflação,  
                                   despedimentos, desemprego, degradação do  
                                   nível de vida. 
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 A Medição da Actividade Económica 
 
 Inclui todos os bens e serviços (finais) produzidos e vendidos no 
     mercado  num determinado período de tempo e numa dada  
    economia. 
 
 Valores reais  significa que o valor corrente (ou “nominal”) 
        foi corrigido das variações de preços. 
 
 PIB (tvr anual em %)  
 
      PORTUGAL        UE (17)                  
      . 2007  + 2.4            + 2.9                      
      . 2008     0.0            + 0.4                      
     . 2009  - 2.5             - 4.3                       
      . 2010  + 1,4            + 1.9                   
      . 2011   - 1,6            + 1.4 
      . 2012  - 3.2            - 0.5 
      . 2013 (P)  - 2,3      + 0.5 
 
     Nota: Divergência real entre as economias Portugal/UE. 









 PIB Real: Efetivo e Natural 
 
- PIB real efetivo  volume de produção que, de facto, a 
economia produz num dado período. 
 
- Seria desejável que esse volume não fosse “em demasia” nem 
“de menos”… 
 
- Ao “nível intermédio” que permite manter a taxa de inflação 
constante  designa-se de PIB real natural ou potencial. 
 
- Por definição: o PIB real natural é igual ao PIB real 
  efectivo quando a taxa de inflação é constante. 
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               . Quando o “produto efectivo” é superior ao “produto  
                  potencial”  a inflação acelera. 
 
         . Quando o “produto efectivo” é inferior ao “produto  
                 potencial”  a inflação desacelera. 
 
 
 Desemprego: Efetivo e Natural 
 
 Quando o PIB real efectivo é baixo relativamente ao  
    potencial: 
  
     A taxa de desemprego tende a ser elevada  quando é  
       elevado face ao potencial  a taxa de desemprego tende a ser  
       diminuta. 
 
 Correlação Negativa entre Hiato do Produto (Output  
    Gap) e Hiato (Gap) de Desemprego: 
 
     Y >Y n  u < u n 
 
     Y < Y n  u > u n 
 
    Y = Y n  u = u n 
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    Nota: 
     u n =  taxa de desemprego natural  não necessariamente  
               constante. 
 
 PRODUTO E DESEMPREGO (LEI DE OKUN) 
 
- 65 - 
 PRODUTO E INFLAÇÃO 
 
Correlação Positiva entre o Hiato do Produto (Output Gap) 
e a Inflação [Curva de Philips]: 
 
 Y >Y n  Δ ∏ (+) 
 
 Y< Y n  Δ ∏ (-) 
 
 Y=Y n  Δ ∏ = 0  
 
- 66 - 
  A Génese da Macroeconomia 
             
          Grande Depressão (1929-33) 
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 Estabilização Macroeconómica 
 
 A principal preocupação da “macro” no curto prazo  tentativa  
    de encontrar meios  para “alisar” o ciclo económico. 
 
     - De forma que PIB real e desemprego efectivos estejam o mais  
       próximo possível dos valores naturais. 
 
   . Como fazer: divergências entre escolas de pensamento. 
 
        - Nada fazer, deixar o mercado funcionar? (Pensamento  
          Clássico/Liberal). 
 
        - Intervir activamente, com medidas de política? Quais?  
          (Pensamento keynesiano/Intervencionista). 
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 Longo Prazo: Crescimento Económico 
 
 
- Mesmo com forte estabilidade conjuntural, a igualdade ou     
  proximidade entre PIB efectivo e PIB potencial não garante um 
rápido e sustentável crescimento económico. 
 
 
- Para uma sociedade atingir melhores níveis de vida, o output por 
indivíduo deve crescer: é essa a preocupação de longo prazo dos 
macroeconomistas. 
 
- Como conseguir elevar o crescimento do produto «per  
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  MACROECONOMIA 
 
 . MEDIÇÃO DO DESEMPREGO 
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OBJECTIVOS DO TEXTO 
 
 Compreender os conceitos de emprego e desemprego. 
 
 Calcular taxas de desemprego. 
 
 Compreender os custos do desemprego. 
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 Medição do Desemprego 
  Desemprego 
    
     . É um indicador do estado do mercado de trabalho. 
      . Desemprego baixo pode indicar: 
  - Maior segurança no emprego 
  - Empregos disponíveis 
  - Salários com tendência para aumentar 
 
 A Taxa de Desemprego é calculada 
 
 - Trimestralmente. 
              - Pelo INE (Instituto Nacional de Estatística) – Estatísticas  
                do Emprego. 
               - Por amostragem. 
 
  Cada indivíduo com 15 e mais anos (até aos 64 
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   Empregado 
 
 Trabalhou a tempo inteiro ou parcial na semana anterior. 
 
 De férias, ou de “baixa”, em relação a um emprego  
    regular. 
 
 
   Desempregado 
 
 Sem emprego na semana anterior. 
 
 Tendo procurado emprego nas últimas 4 (quatro) semanas. 
 
 Estiver apto e disponível para trabalhar imediatamente. 
  
                ► Desempregado à procura de novo emprego  
       indivíduo desempregado que já teve um emprego. 
 
 
 ► Desempregado à procura de primeiro emprego  
      indivíduo desempregado que nunca teve emprego. 
 
 
 ► Desempregado de longa duração  indivíduo  
     desempregado à procura de emprego há 12 ou mais  
     meses. 
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               Notas:  
 
     O subsídio de desemprego tem um impacto  
         importante no mercado de trabalho  dependente  
         dos: critérios de elegibilidade, nível de substituição  
         do rendimento do trabalho e período de duração.  
    
                               Estes apoios fazem aumentar o desemprego:  
 
                                  Por acomodação da pessoa à situação de  
                              desemprego  especialmente se o período de  
                              duração for muito elevado. 
 
                               Na medida em que a situação de desemprego: 
  
                                   Perda de capacidades produtivas  as pessoas  
                               podem cair na chamada “armadilha do  
                               desemprego”  tornando-os desempregados de  
                               longa duração. 
  
             Por outro lado: algumas pessoas aproveitam a  
             situação de desemprego  para adquirirem novas  
             qualificações profissionais  e para procurar um   
             posto de trabalho mais adequado às suas  
             características produtivas. 
  
 -  -  78 
 . Em casos como estes   a perda económica associada ao  
   desemprego é temporária e pode ser   compensada por  
    um acréscimo da produtividade futura. 
 
    Todos estes factores  devem ser tidos em conta  
       na definição do sistema de apoio aos desempregados  
 
         De modo a que se encontre um bom compromisso  
              entre   o grau de protecção social e a  
           eficiência económica. 
 
   Inativo 
    Não trabalhou na semana anterior. 
 
  Não procurou emprego nas últimas quatro semanas: 
     
             - Estudantes a tempo inteiro. 
             - Donas (e donos!) de casa. 
             - Reformados. 
             - Deficientes que não podem trabalhar. 
             - Pessoas que (por decisão própria) não querem trabalhar.  
             - Pessoas que desistiram de procurar emprego.  
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                “inactivo desencorajado”, em situações como:           
                   . Considerou não ter idade apropriada. 
            . Achou que não valia a pena procurar posto de  
                       trabalho. 
            . Achou que não havia empregos disponíveis. 
            . Considerou não ter instrução suficiente. 
         . Não soube como procurar.  
 
 
 MEDIDA DO DESEMPREGO  
    (SÍNTESE) 
 
 A taxa de desemprego é calculada através de um critério usado  
   em todo o mundo.  
 
 Para ser um desempregado, a pessoa deve estar com idade para  
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 A taxa de desemprego normalmente é calculada a partir de  
   pesquisas amostrais e é considerada desempregada a pessoa  
  que declarar: 
 
- Estar sem trabalho (nem parcial). 
- Estar disponível para ocupar um emprego  
  (exclui pessoas doentes). 
- Estar a procura activamente de emprego  
  (aceitar trabalhar pelo salário vigente). 
 
 A Taxa de Desemprego (%) é calculada da seguinte forma:  
 
                    TD = [(PA - L) / PA] * 100 
 
   . Onde TD é a taxa de desemprego, PA é a população activa  
       (força de trabalho) e L é o total de pessoas empregadas. 
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Nota: (PE) perda de emprego, (OE) obtenção de emprego,  
            (J) jovens, (D) desencorajamento para procurar trabalho ou  
            não disposição para trabalhar e (A) aposentadoria. 
 
  População Activa no período t: PA t 
 
           Número total de indivíduos empregados e desempregados  
           num período de referência (e.g.: início/ final) do período t  
               é um stock. 
 
 
  População Desempregada no período t: Des t 
 
             Número total de indivíduos desempregados num momento do  
           período t  também é um stock. 
 
  Taxa de Desemprego no período t: TD (t) (%) 
 
               Proporção do número de desempregados na população  
           activa (%). 
            
                 TD t  = [DES t / PA t ] * 100 
 
- 82 - 
 
Taxa de Desemprego (média anual em %) 
Fonte: Comissão Europeia, AMECO. 





  Taxa de Actividade no período t: TA (t) (%) 
                
            Peso da população activa na população total (Pop). 
                               
          TA t = [PA t / (Pop. com 15 e mais anos (t))] * 100 
 
       ■ Taxa de Emprego no período t : TE (t) (%) 
 
              Taxa que permite definir a relação entre a população  
          empregada e a população em idade activa (com 15 e mais  
          anos de idade. 
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 TE (t) = [Pop. empregada (t) / Pop. com 15 e mais anos (t)] * 100  
     
 ■ Taxa de Inactividade no período t: TI (t) (%) 
 
      Taxa que permite definir a relação entre a população inativa  
      em idade ativa (com 15 e mais anos de idade) e a população  
      total em idade ativa. 
 
TI (t) = [Pop. Inactiva com 15 e mais anos (t) / Pop. com 15  
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 Custos do Desemprego particularmente acentuados no  
      caso de desemprego de longa duração. 
 
  Económicos (*)  
. Rendimento menor 
. Menor poder de compra 
. Perda de qualificações  
           . Mais despesa pública (subsídios de desemprego) 
 
  Psicológicos 
. Perda de auto estima 
. Depressão 
 
  Sociais 
. Aumento da criminalidade, violência doméstica,   
  alcoolismo, toxicodependência, etc. 
 
    (*) Em geral, dois custos económicos principais:  
 
 
           . Produção perdida (desperdício económico). 
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        Os custos de uma recessão atinge de forma muito  
 
          desproporcional as pessoas, nomeadamente as que 
             
           perdem o seu emprego  os mais pobres, os mais jovens, etc. 
 
 O desemprego oficial pode subestimar o desemprego  
     verdadeiro: 
 
. Trabalhadores desencorajados. 
 

































          . CICLOS ECONÓMICOS 
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OBJECTIVOS DO TEXTO: 
 
 Compreender a distinção entre ciclo e tendência. 
 
 Enunciar os conceitos de expansão e recessão. 
 
 Compreender os conceitos de produto potencial e desvio 
cíclico. 
 
 Compreender os conceitos de taxa natural de desemprego e 
desemprego cíclico. 
 
 Entender a lei de Okun. 
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 Ciclos Económicos  
      Recessões e Expansões 
 
 “Clima” económico 
         
     - As condições económicas de longo prazo são a   
       determinante última do nível de vida. 
 
  Alterações no “tempo que faz” 
 
              - As flutuações de curto prazo são importantes para as  
                 condições de vida quotidianas. 
 
  Recessão [ou Contração] 
 
                   - Existem (no mínimo) dois conceitos com esta designação: 
 
                   . Período durante o qual a economia cresce a uma taxa  
                     significativamente inferior à normal (à taxa de  
                     crescimento do produto natural/de pleno emprego). 
 
                   . Período durante o qual o PIB real decresce em pelo  
                     menos dois trimestres consecutivos (recessão  
                 técnica) 
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 Depressão  
 
- Recessão particularmente aguda ou prolongada. 
 
 Expansão  
 
             . Período em que a economia cresce a uma taxa 
                 significativamente acima do normal. 
 
             . Período durante o qual o PIB real cresce em pelo menos                   
                 dois trimestres consecutivos (expansão técnica). 
 
  - Habitualmente, dura mais tempo que uma recessão. 
 
    - “Boom” ► Expansão particularmente forte e  
        prolongada. 
 
 
 Características das Flutuações (de curto  
     prazo) 
 
     Ciclos Económicos 
 
 O nome pode sugerir que as flutuações económicas (à 
volta da tendência) são regulares. 
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 Na verdade  as flutuações económicas são 
irregulares  nas suas durações e amplitude. 
 
    Alguns Conceitos Ligados ao Ciclo Económico 
 
 Crista “Peak” 
 
- Início da recessão. 
 
- Ponto mais elevado da actividade económica que  
  antecede a contracção. 
 
 Cava “Trough” 
 
- Fim da recessão. 
 
- Ponto mais baixo da actividade económica  
  antecedendo a retoma. 
 
 Duração de um ciclo económico 
 
- Intervalo de tempo  distância horizontal  entre    




 -  -  92 
 Amplitude de um ciclo económico 
 
- Intensidade das flutuações. 
 
- Distância vertical  entre a cava e a crista. 
 
 Expansões e recessões 
 
- Fazem-se sentir em toda a economia. 
- Não se limitam a alguns sectores de actividade. 
- Muitas vezes afectam várias economias. 
 
 A Taxa de desemprego 
 
- Aumenta (diminui) de forma significativa durante  
  as recessões (expansões). 
 
- Varia em resultado do “desemprego cíclico”. 
 
            A Taxa de inflação 
 
 Tende a preceder as recessões. 
 
 Tende a baixar (aumentar) com as recessões 
(expansões). 
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      . Bens duradouros 
 Automóveis, habitação, bens de equipamento, etc. 
 São sensíveis às flutuações.    
 
      . Serviços e bens não duradouros 
 Alimentação, vestuário, calçado, etc. 
 Menos sensíveis às flutuações. 
 
 
 Medição das Flutuações: Desvio do Produto e  
    Desemprego Cíclico 
 
  Produto (PIB) potencial ou… 
 
 …Produto natural / potencial (Y p) ou … 
 
 … Produto de pleno emprego 
 
- Nível de produto (PIB) real que seria atingido por uma 
economia se a utilização dos seus recursos se fizesse a 
uma taxa normal. 
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 Desvio (ou Hiato) do Produto  
      (Y t – Y p, t) 
 
                 - Diferença entre o produto observado e o produto 
                   potencial  para um período t.  
 
 
 Desvio Recessivo (Y t <Y p, t) 
 
- Desvio do produto negativo  ocorre quando o  
  produto potencial excede o  produto observado. 
 
- Ocorre quando os factores primários (capital e  
  trabalho) são utilizados abaixo do seu “normal”. 
 
 
Desvio Expansionista (Y t >Y p, t) 
 
- Desvio do produto positivo  o produto observado     
  excede o produto potencial. 
 
- Os factores primários (capital e trabalho) são utilizados  
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 Durante um desvio recessivo 
 
     - Os recursos são utilizados abaixo do seu normal (de  
      longo prazo). 
 
- A taxa de desemprego tende a ser elevada. 
 
 
 Durante um desvio expansionista 
 
- Os recursos são utilizados acima do seu normal (de  
  longo prazo). 
 
- A taxa de desemprego tende a ser baixa. 
 
 
  Desemprego 
 
             Friccional 
 
    Desemprego tecnológico ou tipicamente  
        friccional: 
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        Problemas de opacidade, de mobilidade no  
         mercado de trabalho, etc.). 
    . Em cada momento são criados novos postos de  
            trabalho  desaparecendo outros. 
    . Há novos trabalhadores que entram no mercado  
            de trabalho  saindo outros. 
 
    . É necessário tempo para que um trabalhador  
            (que procura emprego) e uma empresa (que  
            pretende preencher um posto de trabalho)  
            
              com características compatíveis se encontrem. 
 
    . Em geral   os sistemas de apoio social aos desempregados  
           (SUBSÍDIOS DE DESEMPREGO) e de apoio à população fora  
           do mercado de trabalho (Rendimento Mínimo de Inserção)  
            criam incentivos adversos no mercado de trabalho: 
 
            Nomeadamente o subsídio de desemprego tende a diminuir  
              a taxas de contratação e a aumentar o desemprego       
             friccional. 
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          Alguns dos efeitos nocivos, como vimos, do  
            subsídio de desemprego no mercado de trabalho  
            são:  
             
        . Menores incentivos à mobilidade dos  
               trabalhadores entre postos de trabalho.  
 
       . Estímulo à permanência no estado de  
         desempregado. 
 
       . Agravamento do desemprego de longa duração:  
 
                     A perda de qualificações pode arrastar um  
                      ciclo vicioso de desemprego ou de desistência  
                   de oferta de trabalho. 
       
          Sempre presente. 
 
 
              Estrutural 
 
     Desadequação, a longo prazo, de qualificações e 
          competência do trabalhadores aos postos de 
        trabalho existentes.       
  
 -  -  99 
     Sempre presente 
 
 
              Cíclico 
 
    Desemprego suplementar  que prevalece durante  
      as recessões. 
 
         - É positivo durante as recessões. 
 
         - É negativo durante as expansões. 
 
 
  Taxa Natural de Desemprego (u*) 
 
     Parte do desemprego total atribuível ao  
        desemprego friccional e ao desemprego  
       estrutural. 
 
     Taxa de desemprego quando  o desemprego cíclico é  
        nulo. 
 
 Taxa de desemprego quando  a economia apresenta  
    desvio nulo (entre o produto potencial e o produto  
    observado)  não é expansionista nem recessivo. 
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 É variável  mais ou menos estáveis em  
    períodos longos. 
 
           Estimativas da Taxa de Desemprego Natural (em %) 
 
                                        1970-9      1980-9     1990-9     2000-9 
 
          Alemanha                N/A         N/A           6.4           7.2 
          Itália                        4.5           7.1            9.4           7.7 
          Japão                       1.9           2.3            3.0           3.9 
          Espanha                  5.6         11.0          14.0          10.1 
          Reino Unido           2.5           7.0            7.1            5.4 
          Estados Unidos      6.1           6.2            5.4            4.8 
 
             Fonte: Burda e Wyplosz, 5ª Edição (Cap. 5) 
 
 
  Desemprego Cíclico ► u t; u p, t 
 
  - u t   taxa de desemprego observada no período t. 
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        Durante uma recessão temos:     
       - Desemprego cíclico positivo   u t >  u p, t 
 
      Durante uma expansão temos:     
       - Desemprego cíclico negativo  u t <u p, t 
 
   LEI DE OKUN 
 
  Relação entre desvio do produto e desemprego   
 cíclico  proporciona a ligação vital entre o mercado   
 do produto e o mercado do trabalho.  
 
 
 Quanto mais abaixo (acima) do potencial de situar o 
produto, mais acima (abaixo) se tenderá a situar a taxa 
de desemprego face ao seu nível natural. 
 
                [Y t –Y p, t / Y p, t] =  - w* (u t – u p, t)             
                           (w ≈ 2 a 3 %) 
             
                 . Arthur Okun, 1928-1980, economista americano  
                   utilizando dados para os EUA - década de 50 do século  
                   passado. 
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 Por cada 2 a 3 % de quebra do produto  
     relativamente ao produto potencial, a taxa de  
     desemprego:   
 
         Aumenta cerca de 1 ponto percentual  
        relativamente à taxa de desemprego natural. 
 
  OU, EM ALTERNATIVA (hipótese de w = 2): 
 
 
 u  t – u p, t = f (Y t –Y p, t / Y p, t)                     [f´´...) < 0] 
 
 u = -g* (y t –y p, t)                     yt = taxa de crescimento do  
                                                                produto  actual   
      
                                                  y p, t = taxa de crescimento            
                                                                            do produto potencial    
     . w ≈ 2  g ≈ 0,5 
       
     . u = –  (0,5)* (y t – y p,  t) 
         
 
Onde a taxa de desemprego (u) diminui em meio ponto percentual 
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 O PIB (efectivo) tem de crescer tão rapidamente quanto  
   
    o PIB potencial para que a taxa de desemprego não 
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OBJECTIVOS DO TEXTO 
 
 Compreender o conceito de deflator (índice de preços). 
 
 Calcular valores a preços constantes. 
 
 Calcular taxas de inflação. 
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 MEDIÇÃO DOS PREÇOS E DA INFLAÇÃO 
  
  Taxa de Inflação 
 
- Taxa de variação anual do nível de preços (média e  
  ponderada) medido, por exemplo, pelo Índice de Preços no  
  Consumidor ou “IPC”. 
 
- É uma medida do ritmo a que o nível médio de preços se  
  altera ao longo do tempo. 
 
 
  Índice de Preços no Consumidor  
      (IPC) 
 
 Mede, num dado período  o custo de um cabaz de bens  
   e serviços  em relação ao custo do mesmo cabaz num  
   ano de referência. 
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      - É calculado pelo INE (outro exemplo: índice de  
       produção industrial) 
 
  É um índice Laspeyres  índice de base fixa 
 
                 - Tende a sobrestimar a inflação. 
 
 Necessidade de periodicamente o “cabaz” ser revisto,     
   porque: 
                  . Produtos novos que entram. 
                  . Produtos que saem. 
                  . Alteração dos preços relativos dos bens sucedâneos. 
                  . Alteração na preferência ou gosto dos consumidores. 
 
 
 Custo de um cabaz de (n) bens no ano (período) base  
   ( 0 ): 
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 Custo do mesmo cabaz de (n) bens no ano (período) em  
   análise  ( t ): 
 






      - Note-se que a composição do cabaz (as quantidades C j, 0) é a  
        do ano base. 
 
 
 O IPC para o ano (ou período) t é calculado como: 
 
                       IPC t = [CC t / CC0] * 100 
 
CABAZ DE COMPRAS EM 1983 
                                              - IPC, valores em % - 
 
Alimentação e bebidas 46,06 
Transportes e comunicações 13,82 
Conforto da habitação 12,61 
Vestuário e calçado 10,14 
Rendas da habitação 5,15 
Outros bens e serviços 4,19 
Ensino, cultura e distracção 4,12 
Saúde 2,63 
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CABAZ DE COMPRAS EM 2008 
- IPC (IHPC), valores em %) - 
 
Transportes 20,35 (20,13) 
Produtos alimentares e bebidas não alcoólicas 19,25 (18,78) 
Restaurante e hotéis 11,21 (13,78) 




Acessórios, equipamento doméstico e manutenção 
corrente da habitação 
 
7,68 (7,36) 
Vestuário e calçado 6,53 (6,37) 
Bens e serviços diversos 6,45 (6,20) 
Saúde 5,38 (5,25) 
Lazer, recreação e cultura 4,78 (4,73) 
Comunicações 2,93 (2,85) 
Bebidas alcoólicas e tabaco 3,22 (3,15) 




 Abrange ≈ 700 bens e serviços. 
 
 Divididos em 12 classes de consumo. 
 
 Peso relativo de cada “classe”   de acordo com os “hábitos 
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 ANOS RECENTES DE REVISÃO DO CABAZ “IPC”: 
 
              1977, 1983, 1991, 1997, 2002, 2008. 
 
 Perfil do cabaz de compras (Portugal)  típico (em 
1983): país pobre/remediado  quase 50%  
    “Alimentação e bebidas”. 
 
 Actualmente, perfil de uma sociedade mais 
desenvolvida (2008)  separa “bebidas alcoólicas” 
(vícios) + “consumo em restaurantes e hotéis”  
     ambas da classe  “Alimentação e bebidas”.  
 
 O IHPC é o indicador de inflação mais apropriado 
para comparações entre os diferentes países da União 
Europeia.  
 
 Do ponto de vista metodológico, não existem grandes 
diferenças entre o IHPC e o IPC.  
 
 No entanto, o diferente âmbito de cobertura 
populacional do IHPC origina uma estrutura de 
ponderação diferente da utilizada no IPC.  
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 A diferença de cobertura resulta do facto da estrutura 
do IHPC incluir  ao contrário do IPC  a despesa 
realizada pelos não residentes (“turistas”)   podendo 
os dois indicadores apresentar, por este motivo, 
resultados não coincidentes. 
 
  Outros Índices de Preços 
 
 Para a maioria das variáveis macroeconómicas existe um  
   índice de preços específico associado. 
 
 Para o produto (PIB) esse índice designa-se por  
    Deflator (Ímplicito) no PIB  DPIB 
 
 Para o consumo privado (C) esse índice chama-se  
     Deflator do Consumo Privado  DCPR 
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 Normalmente são índices Paasche  índice de  
     base móvel. 
 
       - Estes índices utilizam a composição do cabaz do período final  
         ( t ) e não do base ( 0 ). 
 
- Tendem a subestimar a inflação. 
 
 
 Valor Nominal (agregados a preços correntes) 
 
     - Valor medido usando os preços do período corrente em euros. 
 
 
 Valor real (a preços constantes) 
 
    - Valor medido usando os preços de um determinado ano de     
      base.  
 
   - Permite avaliar a variação real  i.e. dos volumes que  
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Deflacionar (agregados a preços constantes): 
 
  Dividir um valor nominal de uma variável X  
       (X 
(N)
) pelo índice de preços apropriado (PX), de  
     forma a  poder exprimi-la em termos reais (X
(R)
). 
      
  X t 
(R)
 = [X t 
(N)
 / P X, t] * 100 
 
          NOTAS: 
     . Exemplo I (situação extrema):  
 
      “Produto” de um dado ano > “Produto” do ano  
anterior, a preços correntes (valores nominais): 
 
Sem que isso signifique qualquer  efectivo/real de  
   produção de bens e serviços  mas tão só ao  do   
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. Exemplo II: Seja o seguinte quadro: 
  PNB Real e Nominal, um exemplo 
 
            PNB Nominal 1982        PNB Nominal 1990         PNB Real 1990*  
Bananas 15 a $ 0,2        $3,00 20 a $ 0,30     $ 6,00 20 a $ 0,20       $ 4,00 
Laranjas 50 a  $ 0,22     $11,00 60 a  $ 0,25    $ 15,00 60 a $ 0,22       $13,20 
PRODUTO                       $14,00                       $21,00                         $17,20 




1- “Produto Nominal” (1990)  mede o valor do “output” em  
    1990, a “preços de mercado” prevalecentes no mesmo ano  
     (1990)  “Produto a Preços Correntes”. 
 
2 - “Produto Nominal” (1982)  mede o valor do “output” em  
     1982, a preços de mercado do mesmo ano  “Produto a  
     Preços Correntes”. 
 
3 - “Produto Real” (1990)  mede o valor do “output” em 1990,  
      a “preços de mercado” prevalecentes em 1982 (ano base)   
      “Produto a Preços Constantes”. 
 
4 - No ano base (1982)  Produto Nominal = Produto Real. 
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Conclusões 
 
  “Produto Nominal” (a preços correntes) = + 50% 
 
  “Produto Real” (a preços constantes) = + 23% 
 
     A melhoria da “performance” da economia em termos  
     reais  efetivos, de bem-estar, etc.) entre 1982 e 1990  
     (23 %).  
 
 Numa grandeza inferior àquela expressa pela simples  
 leitura da variação do “produto nominal” (50 %)   
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                    Conceitos Chave 
 
. O produto nominal é o valor a preços de mercado do total de 
bens e serviços produzidos durante um determinado período. 
 
. O produto real é o volume de bens e serviços produzidos num 
determinado período, avaliados a preços de referência. 
 
. A taxa de inflação mede o aumento do nível médio de preços  
   na economia. 
 
. Um aumento do produto nominal pode decompor-se em 
duas parcelas: aumento do produto real (crescimento 
económico) e  aumento do nível geral de preços (inflação). 
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            Fontes: - Banco de Portugal (estatística on-line,  
 
                            www.bportugal.pt) para 1968 - 2008.  
 
 
                         - Instituto Nacional de Estatística, Anuário  
 
                           Estatístico de Portugal – 2008 (disponível em  
 
                           www.ine.pt)
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  Para algumas variáveis não existe  
       um deflator (índice de preços)  
       específico mas tem sentido calcular o  
       seu valor real (a preços constantes  
      de um ano base) 
 
Exemplo: Para comparar o poder aquisitivo dos  
               salários em vários períodos  usa-se o  
               chamado salário real. 
 
  “Pede-se emprestado”  o índice de preços  
     mais  relacionado com as despesas que serão  
     feitas com o salário, ou seja, o do consumo  
     privado (ex., IPC). 
 
 
                Sendo o salário médio nominal de um ano t  
                    dado por w t 
(N)
   temos o salário médio real (a  
                  preços do ano base) dado por: 
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                  w t 
(R)
 = [w t 
(N)
 / IPC t] * 100 
 
        - Este salário real vem expresso em euros do ano  
          base (ano 0). 
 
  Para muitas variáveis não tem muito  
       sentido usar  deflatores  
       “emprestados”: 
 
 Um exemplo é o PIB pm. 
 
- Para estes usa-se o índice  deflator (implícito) 
na Despesa Interna (PDI) cujo valor sabemos 
ser igual ao PIBpm. 
 
             PIB pm t
(R)
 = [PIB pm t
(N)
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  Taxa de inflação: taxa de  
       variação anual do  nível de preço 
 
      Se medirmos o nível geral de preços pelo  
          deflator (implícito) na Despesa Interna  
       (DI = PIB)  temos a taxa de inflação  
       registada no ano t: 
 
    π t = PDI , t / PDI, t-1 = PDI, t - PDI, t-1 / PDI, t-1 = PDI, t / PDI, t-1 -1 
 
    - Contudo: a mais conhecida na comunicação     
      social (ainda que nem sempre a mais     
     correcta) é a taxa de inflação calculada 
     usando o IPC. 
 
   Custos da Inflação 
 
 Custos de “sola do sapato” (custos de  
     oportunidade de reter moeda líquida): 
 
    - Juros 0% (π = 0)  Se π  (10%)  ir = -10%  
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 os agentes gastarão mais no   presente  
         (antecipando novas subidas de preços)  
 
         poupança   investimento   
                produtivo. 
 
 Beneficia detentores rendimento variáveis e  
     prejudica detentores de   rendimentos fixos. 
 
 Redistribuição da riqueza: prejudica  
    detentores de riqueza líquida (depósitos, títulos  
    a curto prazo) e beneficia detentores de  
    imóveis (prédios, terrenos, etc.). 
 
 Potencia ciclo vicioso da inflação  inflação       
     salários  mais inflação  salários… 
 
 Perda de competitividade externa. 
 
 Distorções tributárias. 
 
 Beneficia devedores em detrimento dos  
   credores. 
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 Taxa de juro nominal: i n 
 
 Ganho percentual atribuído a um activo  
   comprado no final de t-1 e que aufere juros no  
   final t. 
 
 O preço dos bens e serviços no futuro é  
      normalmente superior ao preço dos bens e  
   serviços no presente ► devido a inflação  
 
    ► P2 = (1 +π) * P1 
 
 
 Taxa de juro real: i r 
 
 O mesmo ganho, mas em termos de poder de  
   compra (quantidade de bens e serviços) presente. 
 
 
 Abdicar de consumir uma unidade de bens e  
      serviços  no presente permite ao agente o seu  
      consumo futuro em (1 + i r) unidades.  
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 A partir da taxa de juro nominal “i n” e da  
     taxa de  inflação “π” ► podemos determinar a  
     taxa de juro real “i r”  
 
   ► Abdicar de uma unidade de consumo no    
         presente é equivalente a poupar P1 unidades    
        monetárias. 
 
 Essa poupança proporciona (1 + i n)* P1  
     unidades  monetárias no futuro ► que  
     permitem comprar  
 
   ► [(1 + i n)* P1/P2] unidades de bens de    
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EM SUMA:  
 
ABDICAR DE UMA UNIDADE DE CONSUMO NO 
PRESENTE ► PERMITE UM AUMENTO DE 
CONSUMO FUTURO IGUAL A ► (1 + i n) / (1 + π) 
UNIDADES DE CONSUMO ► SENDO, COMO 
VIMOS, P2 = (1 + π)* P1. 
 
 
     (1 + i r) = (1 + i n) / (1 + π ) ► i r = [(1 + i n) / (1 + π)] – 1 
EXEMPLO:  
- Depósito a prazo bancário (de um ano) de um agente (em dado  
   momento)►5000 euros. 
     . No fim do ano (valores líquidos)►5600 euros   
     . O capital aplicado cresce nominalmente de 12% = taxa de juro  
       nominal “i n”. 
     . Hipótese ► inflação (no período) = 9% 
     . Crescimento real do capital investido ►5000* (1,12 /1,09) =  
       5137,61 euros. 
   
  
 -  -  125 
  . A taxa de juro real “i r”►5137,61/ 5000 = 2,75%  
    aproximadamente. 
 
    NOTA: A SEGUIR NO FUTURO 
 
  ► Se a inflação esperada for baixa ► podemos utilizar   
         a aproximação: 
 
         i r = i n – π ► Nosso exemplo ► (12% - 9%) = 3% 
 
 
 Taxa de Inflação  
 
 
  Variável fluxo (taxa de inflação) versus variável 
stock (índice de preços). 
 
  A taxa de inflação pode ser determinada a partir 
de qualquer um dos três índices de preços 
estudados: IPC (índice de Laspeyres – base fixa) / 
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      Medição de taxas de inflação: IPC –  
         Ano Base 100:T 
 
 
           F1. Variação em cadeia  compara o nível de preços  
                 
                entre os dois últimos meses): 
 
 




         F2. Taxa de inflação homóloga  compara o nível de  
               preços entre o mês corrente e o mesmo mês do ano  
             anterior: 
 




            F3. Taxa de inflação média  compara o nível de  
                  preços dos últimos doze meses com os doze  
                  meses imediatamente anteriores: 
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jtI = somatório de todos os IPC mensais do ano  
                                          corrente t. 
             







jtI  = somatório de todos os IPC mensais do    




    PORTUGAL (ver para o mês e ano  
        
       correntes): 
 




- Variação mensal dos preços       
  
- Taxa de inflação homóloga   
 
- Taxa de inflação média   
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OBJECTIVOS DO TEXTO 
 
 
 Compreender os conceitos de valor acrescentado e 
produto. 
 
 Compreender os conceitos de despesa e rendimento. 
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I. O CIRCUITO ECONÓMICO E AS 
   SUAS FORMAS DE  
   REPRESENTAÇÃO 
 
 
 O CIRCUITO ECONÓMICO E O  
     PROBLEMA DA AGREGAÇÃO 
 
 
 MODELOS MACROECONÓMICOS  critérios de  
 




 Critério Funcional 
 




 QUALQUER QUE SEJA O CRITÉRIO ADOTADO:  
 
      Vetores essenciais na representação do funcionamento  
         económico global  representação do circuito económico  
         à semelhança do esquema de circulação sanguínea. 
 
 
      Recorrência: processo económico em contínuo  
 
        recomeço  produção de bens e serviços   distribuição de  
 
   5 
       rendimentos aos factores produtivos (R + S + J + L):  
 
         Realização de despesas pelos agentes (consumo +  
 
          investimento   produção (recomeço de um novo ciclo  
 
          produtivo)  …         
 
 
    Articulação: processo que se caracteriza pela existência  
        de uma multiplicidade de relações e interacções que se  
       estabelecem entre os vários grupos de agentes económicos  
       “homogeneizados”: 
 
         Quer pelo seu posicionamento no processo produtivo  
             global (Critério Institucional)  quer pelas principais  
            funções ou formas básicas de actividade económica         
          (Critério Funcional).   
 
 
 Fluxos: estas relações e interacções fazem-se via «fluxos» (físicos  
     e/ou monetários)   representativos das transações      





. Abordagem no futuro essencialmente com base nos  
   6 
  fluxos monetários:  
 
    - Quer s/fluxos bilaterais (com contrapartida), e.g.., despesa  
      em consumo, pagamento de salários, etc.  
 
   - Quer s/ fluxos unilaterais (sem contrapartida), e.g..,  
     “transferências correntes ou unilaterais”, tais como:    
     pagamento de um imposto ao Estado, subsídios de  




 CRITÉRIO FUNCIONAL  critério que pretende    




        PRODUÇÃO + CONSUMO + ACUMULAÇÃO  
 
         (POUPANÇA E INVESTIMENTO) + EXTERIOR /  
 
         RESTO DO MUNDO  
 
 
          Desagregação funcional do MACROAGENTE  
 
            “NAÇÃO”, a que se contrapõe, numa economia aberta,  
 
            o MACROAGENTE “EXTERIOR OU RESTO DO  
 
            MUNDO”). 
 





 CRITÉRIO INSTITUCIONAL   critério onde a    
    agregação faz-se por “unidades homogéneas” que realizam 
as operações económicas (“quem realiza” a atividade 
económica global): 
 
           + EMPRESAS (as unidades elementares de produção).     
      
          + PARTICULARES/FAMÍLIAS/CONSUMIDORES    
 (são as unidades elementares de consumo e  
 simultaneamente os proprietários dos factores  
 produtivos).  
 
           + ESTADO/ADMINISTRAÇÕES PÚBLICAS  
  (atividade produtiva “não mercantil” e financiamento    
  principal via impostos e não pelos preços formados no  
mercado).  
 
           + EXTERIOR/RESTO DO MUNDO  
 
                      Desagregação institucional do macro agente     
                   “Nação” e critério na verdade híbrido 
                   (Exterior/Resto do Mundo). 
 




 FORMAS DE REPRESENTAÇÃO DO 
CIRCUITO ECONÓMICO:  
 
          . Diagrama de Fluxos / Fluxograma  ver figura. 
          . Sistema de Contas (a desenvolver). 
          . Representação Matricial. 
 
 Exemplifica-se em termos de Diagrama de Fluxos ou  
    Fluxograma  em que estamos perante uma  
    representação por agentes, ou seja, de acordo com um  
    critério institucional (2 sectores): 
  
 
                Fluxos em valor (monetários) 
                Fluxos físicos 






2 Tipos de Agentes” e os 
2 Mercados Agregados: 
 
    - Mercado de Bens e Serviços 
      - Mercado de Factores Produtivos  
 
 
 O CIRCUITO ECONÓMICO E AS TRÊS  
    ÓPTICAS DE CÁLCULO DOS  
    AGREGADOS MACROECONÓMICOS  
    FUNDAMENTAIS: 
 
 
- Óptica da produção e o método dos valores  
  acrescentados. 
 
- Óptica do rendimento e o método dos rendimentos  
  gerados na produção. 
 
- Óptica da despesa e o método dos produtos finais. 
 
   10 
 
 
  O CONCEITO DE VALOR BRUTO DA  
     PRODUÇÃO (VBP)  
 
 
 Valor Bruto da Produção “VBP”  é o valor bruto dos  
     bens e serviços produzidos por uma empresa (ou sector) num  
    dado período de tempo (em geral, 1 ano).  
 
        PERSPECTIVA “MICROECONÓMICA”.  
 
       Método de Cálculo 
 
     . VBP = (RV + S f) – S i = RV + (S f – S i) =  
 




              - RV = Receitas de vendas  quer de produção final quer de  
 
                          produção intermédia) no período. 
 
 
               - S f = Existências finais (no fim do período). 
 
 











     . VBP = receitas de vendas «ajustada ou corrigida» pela  
          variação de existências  visando, por um lado, 
          contabilizar o valor da produção no período que não foi  
          vendido e que transita para  o período seguinte (S f). 
            
            E, por outro, eliminando-se no valor da produção do  
              período  em causa dos valores efectivamente produzidos  
              em períodos anteriores (S i).  
 
 
◙ “Conta de Produção” de uma Empresa (ou de  
   




   (-) Débito  (Utilizações)                                  (+) Crédito  (Recursos) 
 
 
    S i                                                                 S f   
                                                                          
    Bens intermédios (BI)                                      Receitas de Vendas (RV) 
        
     . de origem interna  (BI’)                            Vendas p/ procura final (RV’) 
    . de origem externa (importados) (BI’’)              
                                                                             C                                                                                                                                                   
    . Ti liq (Ti – Subs.p)                                          G 
    .  A (Amortizações)                                                        FBCF (FBCF + Δ E) 
    .  R   (Rendas)                                                                 X 
    .  S  (Salários)                            VAB cf                  Vendas p/ procura intermediária (RV´´) 
    .  J  (Juros)            VAL cf                                               Matérias-primas 
    .  L (Lucros)                                                          Matérias subsidiárias (energia)  
                                                                                              Produtos semi-acabados                                   
                                                                                                        . 
VAB pm 
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                                                                             =   
Notas (I)  
 
 
1. Conta saldada: Total dos débitos (-) = Total dos créditos (+)        
      carácter residual do “lucros” garante a igualdade  
         contabilística.  
 
  
2. T i = Impostos Indirectos (IVA)  ↑↑ o “preço de     
    mercado” dos bens transaccionados  afectam de forma   
    indirecta o rendimento das famílias.  
 
3. Subsídios à Produção (Subs.p)  ↓↓ o “preço de  
    mercado” dos bens transaccionados (é um “recurso ou  
    financiamento» das empresas que não provêm do mercado)  
     comportam-se como um imposto indirecto negativo. 
 
  4. Na prática   na Conta de Produção regista-se este fluxo  
     a “débito” (-) a deduzir aos T i  
 
     ► T i líq. = T i (IVA) – Subs.p = Impostos indirectos  
          (IVA) líquidos de subsídios à produção. 
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5. Consumo privado (C)  valor dos bens e serviços 
utilizados na satisfação das necessidades individuais dos 
membros das famílias: 
 
     . Bens de consumo duradouros: automóveis, mobiliário… 
 
     . Bens de consumo não duradouros: alimentos, vestuário… 
 
     . Serviços: espectáculos, cabeleireiros, educação,  
       advogados… 
 
6. Formação Bruta de Capital Fixo (FBCF)  
 
        despesas em equipamento e em habitação: 
 
 
    . FBCF das empresas (privadas/públicas): novas  
     máquinas e novas  fábricas… 
    . Investimento em habitação: casas e apartamentos  
     novos… 
    . FBCF do Estado: infraestruturas, máquinas e   
            equipamentos… 
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7. Variação de Existências (Δ E): 
 
   . Diferença entre o valor das existências (stocks) entre o  
        início e o fim do período (S f – S i). 
   . Não é uma verdadeira utilização. 
  
 
8. FIBC = FBCF + Δ E 
   
 As suas componentes nada têm em comum, excepto o facto de   
  




9. Consumo Público (G)  aquisição de bens e serviços 
finais por parte do Estado (inclui os serviços prestados pelo 
factor trabalho = vencimento dos funcionários públicos) 
 
     G = G* + VFP 
    
     . Não inclui as transferências (do Estado). 
       . Não inclui as despesas com juros da dívida pública  
         “JDP”. 
 
10. Exportações  produção interna vendida ao  
      exterior, qualquer que seja a sua utilização. 
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 Notas (II): 
 
1. Da igualdade entre Recursos Totais (+)  
e Utilizações Totais (-): 
 
           Identidade fundamental da CN  PIB pm  = DI  
 
      . DI = PIBpm = C + G + FBCF + Δ E + X – M 
 
 
               - FBCF + Δ E = FIBC 
 
               - X – M = Saldo da Balança de Bens e Serviços  
                                ou Exportações Líquidas  NX = X – M 
 
  2. À partida escapam ao PIB dois tipos de actividades  
      não declaradas: 
 
 Economia paralela: informal e subterrânea … mercados 
não declarados). 
 
       Auto consumo: actividades não mercantis, por exemplo,  
         a agricultura de subsistência, trabalho efectuado pelas  
         donas de casa, etc.  
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 O CONCEITO DE VALOR ACRESCENTADO  
    (VA) 
     
     VBP = RV + (S f – S i) 
 
 
    VA (valor acrescentado, contribuição produtiva ou  
         produto próprio)  valor daquilo que uma empresa (ou  
     sector) efectivamente produziu em determinado período: 
 
         É o valor que a empresa (ou sector) «acrescentou»  
          naquele período relativamente aos valores adquiridos às  
          outras empresas (ou sectores) situadas a montante do  
          processo produtivo, no mesmo período. 
 
          ► PERSPECTIVA “MACROECONÓMICA”. 
 
   VAB p m = VBP (RV + S f – S i) – BI (CI)  
 
                      = T i liq. + A + (s + r + j + l) 
 
 
    . Resulta da necessidade de “corrigir” os valores produzidos  
         por outras empresas (sectores) e que foram comprados e  
         incorporados, no período, na produção da empresa  
         (sector) em causa (Bens ou Consumos Intermédios BI/CI).  
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    . A dedução dos BI (bens e serviços adquiridos pela  
     empresa ou sector às outras empresas ou sectores para  
        posterior transformação): 
 
          Face ao valor do VBP da empresa (sector) é  
             indispensável para calcularmos o efectivo valor  
            produzido pela empresa (sector):  
 
            E, desta forma, evitar “DUPLAS CONTAGENS”. 
   
 
 . ∑ VAB p m = PIB p m 
             
 . ∑ VAB c f = PIB c f (VAB c f = VAB p m – Ti liq.)  
   
 . ∑ VAL c f = PIL c f = RI = ∑ (r + s + j + l) = 
    
                                             = R +S + J + L (VAB c f - A) 
               
 . ∑ VAL p m = PIL p m (VAL p m = VAB p m - A =  
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 Seja a seguinte “CADEIA PRODUTIVA” 
 
 
 Lã (E1)  Fio de Lã (E2)  Tecido (E3)   
 




 Hipóteses simplificadoras: 
 
(1) Δ E = 0   
 
    (2) Produção das empresas totalmente vendida  no período  
         em causa: 
 
 
. VA1 = RV1 - BI1 (= 0)  
 
. VA2 = RV2 - BI2 (= RV1) 
 
. VA3 = RV3 - BI3 (= RV2) 
 














































                                  
                                 E1                                       E2                      E3                                  E4  
 



















 l 1 






   l 2 
     C 2  Pr2     (2) 
BI3 
 s 3 
r 3 
j 3 
    
 
    l 3 
     C 3  Pr 3   (3) 
BI4 
 s 4 
    
 
    l 4 
r 4 
j 4 
    C 4 P r 4 (4) 
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Notas (1):  
 
 
 - Toda a produção do período é vendida nesse mesmo período.                   
 
 
 - Consumo Final vs Consumo Intermediário (Bens 
     
   Intermediários) ► carácter relativo dos conceitos de  
 
   “produtos intermediários” e “produtos finais”. 
 
  




 ∑ VA = PT = ∑ (s + r + j + l) = R + S +J + L = RT =  
 




 ∑ VA = ÓPTICA DO PRODUTO ► MÉTODO DOS  




 ∑ (s + r + j + l) = S + R + J + L = ÓPTICA DO 
    RENDIMENTO ► MÉTODO DOS RENDIMENTOS 




 DT = C = RV4 = ÓPTICA DA DESPESA ► MÉTODO 
    DOS PRODUTOS FINAIS (ESFERA DA CIRCULAÇÃO 
    PERSPECTIVA DO UTILIZADOR FINAL). 
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Notas (2): 
 
 Se p/ cálculo da PT somássemos pura e simplesmente os    
     “VBP’s” das empresas (n/ex: VBP’s = RV’s”)  “DUPLAS    
   CONTAGENS”:  
 
   . 4 vezes a produção de Lã (E1) + 3 vezes a   produção de  
    Fio de Lã (E2) + 2 vezes a produção de Tecido (E3).   
 
 
 Observe-se que, por exemplo, parte da produção de tecido  
      (E3)  poderia ter sido vendido para o consumo final  
     (deixando assim o universo produtivo e passando a ser  
     tratado como bem final e não como bem intermédio do  
     período  relatividade dos conceitos de bem final e de bem  
     intermediário. 
 
 Caso se esteja a trabalhar com a conta “consolidada  
 
    ou conjunta” das empresas (ou sectores)  não havia  
 
    necessidade de tal correcção porque os valores de   
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                   CONTA DE PRODUÇÃO (CONSOLIDADA)            
                                                                                                                                                        
( - )       ------------------------------------------------------------------------------------    ( + ) 
                CMP DE BI’                                    VND DE BI’  (RV´´)              
                 ------------------------------------------------------------------------------------- 
                BI ´´   
    M p f                                               Vendas p/ Procura Final (RV’)             
               ∑ VAB pm = PIB pm                           C 
                    ∑ Ti liq.                                           G 
                    ∑ A                                                  FIBC (FBCF + Δ E) 
                    ∑ (r + s + j + l) = PIL cf =RI          X 





 BI ´´+ M p f = M total (importações de bens e serviços)  
 
       Oferta Externa 
 
 
 ∑ VAB pm = PIB pm  Oferta Interna 
 
 
 C + G + FIBC (FBCF + Δ E)  Procura Interna 
 
 
 X total (exportações de bens e serviços) Procura  
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- 24 - 




























 “Ex-post” sempre se verifica a “identidade contabilística”:  
 
     Oferta global (interna + externa) = Procura global  
     (interna + externa)  devido a componente  






   Oferta Interna (PIB pm) + Oferta Externa (M) =  
     = Procura Interna (C + G* + FIBC) + Procura  
     Externa (X)   
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  PIB pm = Procura Interna + X - M = C + G*  
 
   + FIBC + X - M  
 
                           
  PIB pm = Procura Interna + Saldo da NX (Balança de  
 
   bens e serviços). 
 
 
 PIB pm = C + G + FIBC (FBCF + Δ E)  
 
   + (X - M) 
 
                   
        OFERTA INTERNA = PROCURA INTERNA +  
        + SALDO DA BALANÇA DE BENS E SERVIÇOS 
 
 
     
 Cálculo do Produto quanto ao Critério  
    Valorimétrico Adoptado 
 
    
     Quanto aos critérios valorimétricos utilizados: 
 
         É possível considerar dois  momentos na  
             contabilização da produção total em dado período. 
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     . ∑ VAB pm = PIB pm = PIB c f + Ti liq.  
 
        Contabilização no momento de “realização” ou  
                  venda do produto   PERSPECTIVA DO  
                COMPRADOR/DO MERCADO. 
  
     . ∑ VAB cf = ∑ (s + r + j + l) + ∑ A = S + R + J + L  
      + (Amortizações) = VAB pm -Ti liq. = PIB cf  
 
 
           Contabilização no momento de “criação” do  produto      
              → rendimentos dos factores produtivos  que directa e  
             indirectamente colaboraram na produção de bens e  
             serviços finais    
                 
                  PERSPECTIVA DO PRODUTOR. 
 
 Cálculo do Produto quanto ao  
   tratamento das Amortizações 
 
 
        ∑ VAL pm = PIL pm = ∑ (VAB pm - A)  
 
        ∑ VAL cf = PIL cf = ∑ (VAB cf  - A)    
 
   28 
  O Fluxo de Rendimentos (de acordo  
    com a nomenclatura normalizada) 
 
  
       S = Remunerações do Trabalho  
 
           
      . Salários e Ordenados (valores ilíquidos): antes do  
        pagamento de impostos (IRS) e dos descontos p/  
             segurança social por conta dos trabalhadores. 
 
      . Remunerações das Forças Armadas (valores ilíquidos):  
            “idem caso anterior”. 
 
      . Contribuições Patronais Obrigatórias para a   
            Segurança Social  entende-se como sendo uma forma  
             de  salário indirecto  TAXA SOCIAL ÚNICA (TSU). 
 
        Nota:  
    
          Contribuições Totais para a Segurança Social  
          “CPS TOTAIS” = “CPS” por conta dos  
           trabalhadores» + “CPS” patronais obrigatórias). 
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  Excedente Líquido da Exploração      
   
      . (R + J + L) distribuídos/ P = REPP  
    . (R +J + L dist.) / SPA = REPG  
    . L (não) dist. / L retidos / S  sociedades/empresas = S soc. 
         = Reservas p/ auto financiamento das sociedades/empresas 
    . Impostos directos sobre sociedades/empresas = Td soc.  
         (= IRC). 
 
    Notas: 
 
 
1. Excedente Bruto da Exploração = Excedente líquido da  
    exploração + Amortizações (em S bruta soc.). 
     
2. REP = REPP + REPG. 
 
    3.  L (total) = L dist. (p + spa) + (S soc = L ñ dist.) + T d soc. 
 
   30 
 
 
Em Portugal, entre o início da década de 60 e meados da década de 90 
 o peso das remunerações do trabalho incluindo os encargos patronais 
com a Segurança Social  registou um acréscimo de 5 p.p., tendo 
atingido um valor máximo em 1975 (65%) e um valor mínimo em 1995 
(51%).  
 
Esta tendência é porém explicada, fundamentalmente, pelo peso 
crescente dos encargos com a Segurança social que ultrapassou em 
meados da década de 90  11% do RN.  
 
Por seu turno, o peso dos ordenados e salários pagos efectivamente aos 
trabalhadores (remuneração excluindo encargos patronais com a 
Segurança Social)  reduziu-se em cerca de 2 p.p. no mesmo período 
 não atingindo 40% em 1995. 
 
 
 O Tratamento das Amortizações (A) 
 
 
    Corresponde ao valor do desgaste ou usura «física e/ou  
        económica» dos bens de capital fixo das empresas (fábricas,  
      máquinas, equipamentos, etc.)  utilizados no processo  
      produtivo durante o período. 
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   Traduzem “custos em amortizações/depreciações/  
     /reintegrações” para as empresas no período  reflectindo os  
     mesmos nos custos totais de produção e, por consequência,  
     nos preços de venda dos produtos no mercado. 
 
 
   Criação pelas empresas de “reservas financeiras para  
        amortizações / depreciações / reintegrações”, a fim de: 
 
 
 Por um lado  manter “em valor” o nível de stock 
de capital fixo (existente no início do período). 
 
 
 Por outro  para que no fim da vida “útil” do bem 
de capital fixo: 
 
     A empresa possua disponibilidades financeiras  
       (específicas) para através de novas aquisições  
       repor/substituir/amortizar os bens de capital  
       fixo que entretanto saem do universo produtivo. 
 
                       → Investimento de reposição / substituição ou  
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EXEMPLO 1:  
 
 
Tear: custo inicial = 100 e vida útil esperada = 10 anos  
          (hipótese: desgaste uniforme ao longo do tempo)   
          - Perspectiva “Micro”: 
 
0   1 2 3………………... 10 (vida útil do tear) 
 
100 90   80 70………………. 0 (desvalorização progressiva do  
    tear) 
 
10 10    10 10………………. 10 ( ∑ A = 100 = valor inicial do  
       tear) 
 
 
EXEMPLO 2:  
 
 
Para o conjunto da economia em dado período –  
 
Perspectiva “Macro”:       
 
 
 Δ St. cap. fixo t = St. cap. fixo (final) t –  
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 A FBCF t pode desdobrar-se em duas grandes  
    parcelas: 
 
   . Investimento de reposição (I r) ou substituição (I s) ou  
    amortizações (A)    investimento em capital fixo destinado  
       a manter em valor o nível do St. cap. fixo (inicial) t. 
 
   . Novo investimento/investimento líquido/formação líquida  
    de capital fixo (FLCF) / adição líquida do stock de capital:  
 
           Representa o valor da “adição efectiva” em valor do  
               stock de capital fixo (no período)  ↑ da capacidade  
           produtiva da economia (do produto potencial). 
 
 
 ESQUEMA  hipótese: não há variação de existências (em 
produtos acabados, produtos semi-acabados, matérias primas e 
subsidiárias), no período: 
 
      . FIBC = FBCF + Δ Exist. (S f – S i) 
 
      . FBCF= FLCF + A (sendo A = I r ou I s)    
 
      . FLCF = FBCF – A 
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 Caso Especial de Cálculo do “VBP”/  
   “VA”: Estado)/Administrações Públicas  
   “SPA”  
 
     . Produção não mercantil (diferenciar SPA, de SEE). 
 
     . Os impostos não representam os preços a pagar pelos  













P. Ac.  MP. + M. Subs. + 
            P. Semiac. 
 
I l (FLCF) 
 





P.Ac.     MP. + M. Subs. + 
             P. Semiac. 
 
I b (FBCF)  
ou  
 St.c.fixo (t) 
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CONTA DE CONSUMO OU DISTRIBUIÇÃO DO SPA 
 
(-)  ------------------------------------------------------------------------------------------    ( + ) 
 
  . Compras às empresas (G*)           . Impostos Directos s/ os Particulares  
                                                             (Td p = IRS)              
 . Vencimento dos Funcionários   
   Públicos (VFP)                              . Impostos Directos s/ as Empresas  
                                                            (Td soc = IRC)          
 . Juros da Dívida Pública  
   (JDP)                                              . Impostos Indirectos Líquidos  
                                                             (Ti líq)    
  . Poupança do SPA (S Spa)           
 
           
                                          ∑=∑ 
 
 
 VBP spa = ∑ Custos dos serviços prestados pelo SPA 
    
                = G* + VFP = G  
 
 
 VA spa = VBP-BI (spa) 
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 QUESTÃO: Porque não consideramos os juros da  
                          dívida pública “JDP” como juros  
                          produtivos e logo, fazendo parte do  
                         VA do SPA? 
 
 
 Nos sistemas de Contabilidade Nacional (países 
ocidentais)  os JDP não são considerados juros 
produtivos  pelo que não fazem parte do VA SPA.  
 
     Na óptica do Rendimento: RT = S+R+L+J  
     (J não inclui os JDP). 
 
 Os JDP vêm incluídos na rubrica “Transferências 
Unilaterais ou Correntes entre o SPA e os 
Particulares”:  
 
    O Estado recorre a parte dos impostos coercivamente  
   retirados dos sujeitos económicos e redistribui-los sob  
    a forma de JDP aos detentores de Títulos da Dívida  
   Pública. 
 
 Entende-se que os empréstimos contraídos pelo SPA 
(ex: Bilhetes do Tesouro, Obrigações do Tesouro, 
FIP, outros títulos da Dívida Pública) 
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    Vão no seu conjunto financiar fundamentalmente  
        as despesas correntes do SPA e não o investimento  
       público produtivo (estradas, pontes, saneamento  
       básico, etc.). 
 
 
 Tal solução advém de razões meramente pragmáticas 
(e não de factores essenciais)  dada a dificuldade de 
separar rigorosamente os empréstimos que na prática 
vão ser canalizados para meras despesas correntes, 
dos que se destinam a financiar o investimento 
público.  
 
    Na verdade, a maioria desses fundos destina-se na  
    prática a despesas correntes (por exemplo Defesa),  
    por outro lado  
 
              Como saber se por exemplo uma estrada serve para  
                  transporte de trabalhadores ou mercadorias  
                 (produtiva) ou para mero passeio (improdutiva). 
 
 Talvez o erro seja maior em tentar fazer a 
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Síntese: 
 
- Óptica da Produção: VBP (SPA) = G* + VFP 
                                           VA (SPA) = VFP                      
                                             (PT =   ∑ VA) 
 
- Óptica do Rendimento: RT = S (S´+VFP) + R + J  
                                                (não inclui os JDP) + L 
 
- Óptica da Despesa: DT = C + G (G* + VFP) + FIBC +  




  CRITÉRIOS DE DELIMITAÇÃO  
    ESPACIAL DA PRODUÇÃO  
    (ECONOMIA):  
 
    PRODUTO INTERNO E PRODUTO  
    NACIONAL 
 
 
        Agente económico residente: realiza actividades  
         económicas no território económico durante um  
         período prolongado (um ano ou mais). 
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             Todos os agentes económicos cujo centro  
             principal/fundamental de interesses económicos  
             (trabalho / negócios) se estabelece  no país:  
               
              → Estando portanto sujeitos ao controlo das  
                   autoridades e económicas nacionais. 
 
       São residentes (“nacionais” no sentido da  
       contabilidade nacional): 
 
(i) Cidadãos nacionais com residência no país. 
(ii) Diplomatas no estrangeiro. 
(iii) Tropas militares em serviço no estrangeiro. 
(iv)  Imigrantes estrangeiros com residência permanente  
no país. 
(v) Empresas constituídas no país, ainda que propriedades 
de estrangeiros. 
(vi) Sucursais e agências de empresas estrangeiras (..). 
 
 PRODUTO INTERNO: valor acrescentado no 
território económico pelos agentes económicos residentes 
e não residentes  Critério do território nacional. 
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 PRODUTO NACIONAL: valor acrescentado no 
território económico e no resto do mundo pelos agentes 




   ► PN = PI + RLE     ► RN = RI + RLE    
 
   ►  DN = DI + RLE 
 
 
   RLE (RENDIMENTOS LÍQUIDOS DO  
       EXTERIOR): 
 
    . Rendimentos do trabalho e rendimentos de empresa e  
          propriedade/capital   auferidos por residentes, em  
          território estrangeiro, e remetidos ao  País   
         → Rendimentos recebidos de factores residentes 
 
        Deduzidos: dos rendimentos do trabalho e  
            rendimentos de empresa e propriedade/capital  
             auferidos por não residentes, em território nacional, e  
            remetidos ao País de residência dos agentes económicos  
           envolvidos → Rendimentos pagos a factores não  
           residentes. 
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 EM PORTUGAL (ATUALIZAR) 
 
 . Nos anos 60 e 70 (século passado)  o fluxo “RLE” era  
    praticamente nulo   ►“PIB” e “PNB” estiveram vários anos  
   praticamente iguais. 
 
 . Desde 2005  o fluxo “RLE” tem sido crescentemente  
    deficitário.  
 
 
   NA UE-27 
 
     ► Em 2008: havia apenas 5 países onde o fluxo “RLE”  
          (negativo) era  superior aos 5% de Portugal:  
 
          Luxemburgo (18%), Irlanda (15%), Hungria (7%), República  
         Checa (7%) e Estónia (6%)  
 
      ► São normalmente países com elevado peso do investimento direto  
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 ALGUMAS CAUSAS DO AUMENTO DO DÉFICE  
     DO FLUXO “RLE” (PORTUGAL): 
 
  . Juros de títulos da dívida pública emitidos em Portugal pelo  
     Estado (elevada dívida externa) ou pelas empresas e detido por  
     Investidores internacionais. 
 
  . Rendimentos relacionados com “investimento de carteira” (acções,  
     obrigações e outros activos), que geram dividendos, juros, etc.).  
 
 
  . Repatriamento de lucros, no caso do Investimento Directo  
     Estrangeiro “IDE”.  
 
 
  . “Rendimentos de “outro investimento”: nomeadamente, juros pagos  
      por depósitos ou empréstimos  
 
       ► Ver, a propósito, o papel do sistema bancário: teve de pedir  
          emprestado no exterior para responder à procura de crédito das  
          empresas e , principalmente às famílias (crédito à habitação).  
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  Tratamento (Contabilidade Nacional) das  
     “REMESSAS DE EMIGRANTES”: 
 
 - As “Remessas de Emigrantes” não fazem parte do  
   “RLE”:  
        
        São fluxos contabilizados no Produto Nacional dos países  
          onde os agentes se encontram radicados  têm o seu  
          centro de interesses económicos fundamental nos países  
          de imigração. 
 
       As “Remessas de Emigrantes” são contabilizadas em:  
       
                “Transferências Unilaterais ou Correntes com o  
                 Exterior” e aumentam o rendimento disponível do  
                 país de origem. 
 
       A rubrica “Transferências Unilaterais ou Correntes com  
          o Exterior” inclui   para além das transferências  
          privadas também as transferências públicas  
          
             Nomeadamente no que se relaciona com os fundos  
               comunitários. 
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       ► Trf correntes (líq.) do Exterior = Trf correntes  
           recebidas do Exterior – Trf correntes pagas ao  
          Exterior  
 
       ► Em geral: Portugal  Superávite da Balança das  
                                Transferências Correntes. 
 
                Normalmente: Portugal  o conjunto do fluxo  
           “RLE” + o conjunto do fluxo (líquido) de transferências  
            correntes (privadas e públicas)  sai a ganhar: 
 
 
          Na Balança Corrente e de Capital  o conjunto  
          das sub-balanças:   
 
         Balança de Rendimentos + Balança das  
        Transferências Correntes) > 0  














AS TRÊS ÓPTICAS DE CÁLCULO DO PRODUTO:  
 
 QUADRO GERAL COMPARATIVO 
 
 
PRODUÇÃO RENDIMENTO DESPESA 
 
 
   
I VABcf (S + VFP + J + L + R) (C + G + I + X - M) 
N  PILcf =         RI  
T  -A    
E PIBcf   
R  +TI-SB   
N  PIBpm = DI 
O    
       
  +RLX            +RLX          +RLX 
    
N    
A  PNLcf = -------RN  
C  -A    
I PNBcf   
O  +TI-SB   
N  PNBpm = -----------------------------DN 
A    
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II. A REPRESENTAÇÃO  
CONTABILÍSTICA  
DO CIRCUITO ECONÓMICO  
 
 
 O SISTEMA BÁSICO DE CONTAS  
    NACIONAIS 
 
 
    Sistema representativo das grandezas e relações  
          macroeconómicas baseado, em grande medida, numa  
        perspectiva macroeconómica keynesiana. 
 
    A compreensão deste Sistema Básico de Contas  
         Nacionais: 
  
          Permite a análise de sistemas de CN mais completos e  
              complexos (com um maior grau de desagregação das  
           grandezas macroeconómicas e um maior detalhe na  
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          Sistemas Uniformizados de Contas Nacionais: 
 
  OCDE -1950  caso português até a adesão à UE em  
      finais dos anos 80, década passada). 
 
           ONU -1953 
          
          ONU (REVISTO) -1968; 1993 
     
      
         SISTEMA EUROPEU DE CONTAS  
        INTEGRADAS (SEC: União Europeia) 
 
 
   Sistema (básico) de CN  metodologia de  
     agregação com base no critério funcional: 
 
 
     . CONTA Nº 1: PRODUÇÃO 
   . CONTA Nº 2: CONSUMO 
     . CONTA Nº 3: ACUMULAÇÃO 
     . CONTA Nº 4: EXTERIOR 
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Notas:  
 
1. “Conta”: quadro de representação bipartida  para cada “função  
    básica de actividade económica global”, onde se representam  
    ordenadamente os fluxos: 
 
 
    (+) Crédito = Recursos / Proveitos / Receitas  fluxos de entrada de  
   
         recursos na conta. 
 
 
    (-) Débito = Utilizações / Empregos / Custos  fluxos de saída de  
          recursos na conta. 
 
 
3. Faz-se o correspondente “balanceamento” das contas (através de  
    SALDOS com um significado económico preciso). 
 
  
4. A representação do circuito económico passa, assim, pela 
adopção do chamado  método das partidas dobradas 
ou digráfico  
 
 E, consequente encadeamento lógico entre os saldos das  
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 SISTEMA (BÁSICO) DE CONTAS  
    NACIONAIS 
 
 
CONTA DE PRODUÇÃO (1)        CONTA DE CONSUMO (2) 
 
 
 (-) Empregos                        Recursos (+)    (-)     (+) 
--------------------------------------------------                 ------------------------------------------- 
. RI  (R+S+J+L)               . C + G     . C + G      . PIBpm 
. Ti liq.                                 . FIBC        . RLE 
. A                                              - FBCF         .TRFc (liq) ext. 
                                            - Δ E 
                                        . X - M    . SB Nação 
 
                        
Oferta Interna = PIBpm Despesa Interna = DI   RDB Nação    RDB Nação  





1. CONTA DE PRODUÇÃO 
 
 
        PIB pm + M = C + G + FIBC + X  
 




       PIBpm = DI = C + G + FIBC + (X - M)  
 
               OFERTA INTERNA = PROCURA INTERNA +  
 
            + SALDO DA BALANÇA DE BENS E  
 




   50 
  
       PIB pm > PROCURA INTERNA  
 
          SUPERÁVITE DA BALANÇA  DE BENS E  
 




       PIB pm < PROCURA INTERNA   DÉFICE  DA  
 
         BALANÇA DE BENS E SERVIÇOS  
 




               PIBpm = C + G + FIBC  BALANÇA DE BENS  
 





  2. CONTA DE CONSUMO 
 
 
   . FLUXOS DE FORMAÇÃO DO RDB Nação  
 
           PIB pm + RLE + TRF c (liq.) exterior 
 
    
   . FLUXOS DE UTILIZAÇÃO DO RDB Nação  
 
 
             (C+G) + SB Nação 
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. Conta de Produção  PIL pm = DI (PIB pm) – A 
 
. Conta de Consumo  SL Nação 
 
. Amortizações = A  Conta de Acumulação (crédito)
- 52 - 
               CONSUMO E POUPANÇA DA NAÇÃO (ATUALIZAR) 
 
 
 Nos últimos anos   o consumo final (público e privado) foi superior ao rendimento disponível  
                    líquido da nação. 
 
 A poupança líquida da nação foi, portanto, negativa  Necessidade de Financiamento da Nação. 
 
 
- 53 - 
   DETERMINAÇÃO DO AGREGADO  
      “RENDIMENTO DISPONÍVEL” QUER A NÍVEL  
      GLOBAL QUER A NÍVEL SECTORIAL 
 
 
      ► A NÍVEL GLOBAL 
 
 
      . RDB Nação = (PIB pm = RI + Ti liq. + A) +  
           RLE + TRFc (liq.) ext = (C + G) + SB Nação 
          
      . RDB Nação = RECURSOS TOTAIS QUE A NAÇÃO  
              “DISPÕE” NO PERÍODO PARA GASTAR NO CONSUMO  
              (GLOBAL: PRIVADO E PÚBLICO) OU POUPAR. 
 
      . OU, RECURSOS TOTAIS QUE A NAÇÃO TEM DISPONÍVEL  
             NO PERÍODO PARA FINANCIAR A PROCURA INTERNA:    
              
            CONSUMO PRIVADO, CONSUMO PÚBLICO E  
            INVESTIMENTO / FIBC. 
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     ► A NÍVEL SETORIAL 
 
 
     ■  A PARTIR DOS RENDIMENTOS  




1. R disp p = Rem.Trab. + REPP / (S+R+J+L) p  
                + RLE + (TRFc (liq.) p /spa + TRFc (liq.)  
                   p/ ext + JDP) - (Tdp + CPS totais).                                                         
 






- O somatório das rubricas a azul   “transferências totais em  
  sentido amplo”. 
 
 
- Td p (Totais) = Td p (IRS) + CPS totais. 
 
 
- Quanto às “Transferências”, por convenção:  
 
 
    . (+)  favorável ao 1º pólo.   
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2. R disp spa = REPG / (R+J+L) spa + (Td p + CPS totais)  
                                + Td soc (IRC) +Ti liq. (IVA – Subs.p.)  
                                + TRFc liq. spa/ext - (TRFc liq p / spa  
                                + JDP)                                                                                               
 





3.R disp b soc = S b soc (S soc / Lñdist. / L. retidos)  
                                 + A (amortizações) 
         
        . R disp soc = S soc = Lñdist. / L. retidos 
 
 
      ■  A PARTIR DO AGREGADO  




1. R disp p = RN - (REPG + Td soc (IRC) +  
                 Lñdist.) + “Transferências em  
                    sentido amplo”  
 
                 = C + S p   
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Sendo:  
 
. REPG + Td soc + Lñdist. = rendimentos primários dos outros 
sectores (“spa” e “soc”). 
 
 
. RN – (REPG + Td soc + Lñdist.) = rendimentos primários do 





2. R disp spa = RN - (Rem.Trab. + REPP + RLE) -   
 
                     - (Td soc + Lñdist.) = RN - (R.Prim p) -   
 
- (R.Prim soc)  + “TRANSF. EM  
 
 SENTIDO AMPLO”    
 
 
                                        = G + S spa               
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CONTA DE ACUMULAÇÃO (3)          CONTA EXTERIOR (4) 
 
 (-)                        (+)    (-)     (+) 
--------------------------------------------------                 -----------------------------------------. . 
. FIBC                         . SB Nação            . X              . M 
    - FBCF                      . Trf k (liq.) ext.              . RLE     
    - Δ E                                                                       . Trf c(liq) ext. 
                                                                                    . Trf k(liq.) ext. 
. Capacidade de            . Necessidade de                                 
   de Financiamento         Financiamento  
   da Nação “CF”       da Nação “NF”               . “NF”                  . “CF” 
                                                                                      (X´-M´<0)               (X´-M´>0)     
 





  (X – M) = SALDO DA BALANÇA DE BENS E  
                                SERVIÇOS. 
 
  (X´-M´) = SALDO DA BALANÇA CORRENTE E DE  
                     CAPITAL  
 
      X’ = X + Rendimentos recebidos de factores residentes  
                  + Transferências correntes recebidas do exterior  
                  + Transferências de capital recebidas do exterior.  
 
     M’ = M + Rendimentos pagos a factores não residentes  
                   + Transferências correntes pagas ao exterior  
                   + Transferências de capital enviadas para o exterior. 
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         BALANÇA CORRENTE = (X - M) + RLE + Trf c (liq.)  
            ext = Balança de Bens e Serviços + Balança de  
         Rendimentos + Balança das Transferências Correntes.  
 
        BALANÇA DE CAPITAL = Trf k (liq.) ext.   
       
 
 
  Relação entre “RDB Nação + Trf k (liq.)  
    ext.”e “Procura Interna” = Relação entre  
    “SB Nação + Trf k (liq.) ext.” e “FIBC” 
 
    . PIB pm = C + G + FIBC + X – M 
 
   . PIBpm + RLE + Trf c (liq.) ext. + Trf k (liq.) ext.  
        = C + G + FIBC + X –M + RLE + Trf c (liq.) ext.  
            + Trf k (liq.) ext.  
 
   . RDBNação + Trf k (liq.) ext. =  
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     . Decompondo o agregado “RDBNação” pelos  
       nsectores internos: 
 
     - R disp (p) + R disp (spa) + R disp (soc) + Trf. k (liq.) ext.  
 
         = (C+G+FIBC) + (X´-M´) 
 
 
     - [R disp (p) – C)] + [R disp (spa) - G] + R disp (soc) +  
 
        + Trf. k (liq.) ext. = FIBC + (X’ – M’) 
 
 
     - S (p) + S (spa) + S b (soc) + Trf. k (liq.) ext. =  
 
       = SB Nação + Trf  k (liq.) ext. = FIBC + (X’- M´)  
             






   60 
 SÍNTESE  
 
1. RDB Nação + Trf k (liq.) ext)> Procura Interna  
    
     SB Nação + Trf k (liq.) ext. > FIBC  
     
      CF Nação (+)  Balança Corrente e de Capital  
 
        (X´- M´)> 0  B Financeira <0  
 
     País cedeu financiamento líquido ao Exterior  
 
       acumulou ativos financeiros face ao exterior: 
 
- AUMENTOU A SUA POSIÇÃO LÍQUIDA DE  
  INVESTIMENTO  INTERNACIONAL “PLII” 
 
 
2. RDB Nação + Trf k (liq.) ext.< Procura Interna  
 
      SB Nação + Trf k (liq.) ext.< FIBC  
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     CF (-) / NF Nação  Balança Corrente e de Capital  
  
        (X´-M´) <0  B Financeira> 0  
 
         País obteve financiamento líquido do Exterior  
 
         Acumulou passivos  financeiros face ao exterior:  
 
       DIMINUIU A SUA “PLII”. 
 
3. Os fluxos de financiamento entre 
   residentes e não residentes originam  
                      B. Financeira. 
 
     Variações no stock de activos externos detidos por  
       residentes e a variações no stock de activos domésticos  
      detidos por não residentes. 
 
      Estes activos podem ser de diversos tipos: 
 
     . Investimento directo  que envolve a propriedade e  
        gestão de empresas. 
   . Investimento de carteira  que pode envolver a  
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        propriedade parcial mas não a gestão. 
 
   . Outro investimento  corresponde a empréstimos  
       financeiros ou dívidas comerciais. 
 
   . Derivados financeiros  correspondem a transacções de  
       derivados financeiros. 
 
   . Activos de reserva  que são activos externos na posse da  
       autoridade monetária.  
 
4. A POSIÇÃO LÍQUIDA  
DE INVESTIMENTO INTERNACIONAL  
 
 
        “PLII”  STOCK  é igual a diferença entre o valor  
             dos ativos externos detidos por residentes e o valor dos  
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. PLII > 0  O País é credor em termos líquidos face ao  
   exterior. 
 
. PLII < 0  O País é devedor em termos líquidos face ao  
                         exterior. 
 
4.1 A Variação da “PLII”  FLUXO  
 
         Reflecte a capacidade de financiamento da nação “CF  
             Nação”: 
 
         Δ PLII = CF Nação 
 
   . CF Nação < 0 / NF Nação   O exterior financia a  
          nação  MAS, em contrapartida: 
 
             A “PLII” da nação deteriora-se  a nação vende  
             ativos para financiar a sua actividade  
           (CASO PORTUGUÊS). 
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 . CF Nação > 0  A nação financia o exterior  
       Melhoria da sua “PLII”. 
 
4.2 A deterioração da “PLII” (Δ PLII <0)  
 
 Aumento do endividamento externo  afecta os  
     residentes porque: 
 
   . Os activos externos detidos por residentes  geram  
        rendimentos (rendas + juros + lucros). 
 
   . Os activos domésticos detidos por não residentes  geram  
        pagamentos ao exterior da mesma natureza. 
 
   . À medida que a “PLII” se deteriora (Δ PLII): 
 
        DIMINUI O FLUXO LÍQUIDO DE RENDIMENTOS  
          RECEBIDOS EXTERIOR “RLE”. 
 
       Menores: PNB e RDB Nação  Δ PNB <0   
        → Δ RDB Nação <0. 
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NOTAS (ATUALIZAR): 
 
 O saldo da conta “Acumulação” e o saldo da conta “Exterior”  
     são sempre iguais e de sinal contrário. 
 
 O saldo da conta do “Exterior”  não é mais do que o reflexo em 
termos externos da relação existente na economia entre o 
“RDBNação + Trf k (liq.) ext. ” e a “Procura Interna”   
 
       Ou mais estreitamente: entre o investimento da Nação (FIBC) e  
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III. BALANÇA DE PAGAMENTOS:  
O CASO PORTUGUÊS 
 
 
 Registo Contabilístico (Sistemático e  
    Equilibrado)  
 
      Das transacções económicas  entre agentes residentes  
          e não residentes   ocorridas durante um determinado  
          período de tempo. 
  
 Durante um período de tempo: operações fluxo 
. Principal período de referência: ano 
. Cálculos efectuados mensalmente 
 
 Transacção económica: ocorre sempre que há um fluxo 
com valor económico   bens, serviços e activos (reais, 
financeiros e monetários) – entre residentes e não residentes. 
 
     Agrupadas segundo a sua natureza económica:  
                    
I. Bens, serviços, rendimentos, transferências correntes 
                 e transferências de capital … Balança Corrente  
               e de Capital   
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II. Investimento direto (IDE), investimento em carteira, 
outro investimento e ativos de reserva … Balança 
Financeira. 
 
→ Transferências bilaterais versus transferências  
    unilaterais: 
 
      - Bilaterais – e.g.: exportação contra recebimento ou a  
                             crédito; compra de terreno no exterior com  
                              pagamento via conta bancária,… 
 
     - Unilaterais – e.g.: recebimento de donativo externo  
                                    depositado numa conta bancária  
                                    nacional; recebimento de donativo  
                                   externo em géneros, remessa de 
                                     emigrantes…  
                                     Rubrica da BP:  








   69 
 Método Contabilístico: Método das  




       A um crédito (débito) corresponde sempre um débito  
 
         (crédito). 
 
 
      O saldo de cada balança parcial  é dado pela diferença  
 
         entre crédito e débito. 
 
 
      BP total tem necessariamente saldo  
 




   REGRA GERAL:  
 
  
. Crédito (+)  transacções das quais resulta um  
 
                           “pagamento” do exterior à nação  
    
                            (de não residentes “NR” a residentes “R”). 
  
 
   . Débito (-)  transacções que envolvem um “pagamento” da  
 
                            nação ao exterior (de residentes para não 
 
                            residentes). 
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 Residentes: agentes com centro de interesse económico  
                               fundamental no País. 
 
      Agentes económicos residentes: cidadãos nacionais  
         com residência fiscal no País, estudantes no Resto do  
         Mundo, diplomatas e militares portugueses no  
         estrangeiro, imigrantes estrangeiros com residência  
         permanente no País, empresas no País ainda que  
         propriedade de não residentes, filiais/sucursais e agências  
        de empresas estrangeiras, … 
 
 Operações autónomas  Operações induzidas 
 
Actuação espontânea          implicam  Registos de contrapartida 
(originária) entre residentes                         contabilística (entrada ou  
e não residentes.                                          saída de meios de  




 Crédito (+) 
 
  Exportação de produto (bens)  recebimento via conta  
    bancária (entrada de meios de pagamento)  
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 Venda de acções a NR a crédito   aceitação de crédito  
    sobre NR (entrada de financiamento). 
 
 Compra de empresa a título de IDE  recebimento via conta   
    bancária (entrada de meios de pagamento) 
 
  [Fluxo de valores                        [Fluxo NR  R: DÉBITO] 
   R NR: CRÉDITO]                   Entrada de meios de pagamentos   




 Importação de produto a crédito    assumção de dívida  
   comercial (saída de financiamento).  
 
 IDE de residente no exterior   pagamento via conta  
   Bancária (saída de meios de pagamento)  
 
 Concessão de empréstimo a NR     Entrega de fundos via  
    conta bancária (saída de meios de pagamento) 
 
  [Fluxo de valores                           [Fluxo R NR: CRÉDITO] 
   NR  R: DÉBITO]                        Saída de meios de pagamento 
                                                              da Economia. 
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 Alguns Exemplos Concretos: 
 
 Um residente português compra um computador no valor 
de €1.000 a uma empresa em Inglaterra, e esta deposita na 
sua conta no Banco Barclays de Lisboa. 
 
 
             Essa transacção económica (“operação autónoma”)  
             cria os dois seguintes lançamentos, na BP de Portugal: 
 
   . Entra na Balança Corrente (Mercadorias) com um sinal  
     negativo “débito” (- €1.000). 
 
   . Em contrapartida (“operação induzida”) é lançada como  
     crédito de €1.000 na Balança Financeira (em “Outro  
        Investimento: C. Instituições Financeiras Monetárias – IFM). 
 
 
 Um residente português compra uma acção de €95 da 
gigante petrolífera inglesa British Petroleum (BP) usando 
um cheque. A BP deposita os €95 na sua própria conta no 





   73 
 Essa transacção gera os dois lançamentos seguintes, na  
     BP portuguesa: 
 
         . Entra na Balança Financeira (“Investimento de Carteira”)  
                  com um sinal negativo “débito” (- €95). 
 
               . Surge como um crédito de €95 na Balança Financeira  
                  (“Outro Investimento: C. “IFM”). 
 
 
 Um banco português perdoa a dívida estrangeira de €5.000 
que lhe é devida pelo governo do País dos Caloteiros. 
 
  Essa transacção gera os dois lançamentos seguintes, na  
      BP portuguesa: 
 
      . Entra na Balança de Capital (“Transferências líquidas de  
     capital”) com um sinal negativo “débito” (- €5.000). 
 
      . Aparece como “crédito” de €5.000 na Balança Financeira  








   74 
 Níveis e Sub Balanças da Balança de  
    Pagamentos  
    
 
 As operações autónomas (espontâneas) e as operações  
 
    induzidas (de contrapartida)  estão registadas em diferentes  
 




 Em geral  as operações de contrapartida são  
 
    monetárias  fluxos de meios de pagamento. 
 
     
     MAS  podem ser não monetárias   fluxos de  
 
        financiamento: dívida/crédito comercial.  
 
     
            Ainda que a BP no seu cômputo tenha um saldo nulo (por  
 
             definição de saldo  contabilístico)   “cortando” a BP em sub  
 
             balanças obtém-se tipicamente saldos não nulos. 
 
 
            Segundo o seu conteúdo e, portanto, a interpretação da cada sub  
 
             balança  o respectivo saldo terá um certo significado  
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 BP: 3 (Três) Componentes Principais 
 
 
       - Balança Corrente. 
 
      - Balança de Capital. 
 




 Principais Saldos Parcelares (Valores  
     Líquidos): 
 
 
(1) Balança de Bens e Serviços “BBS” 
(é igual a diferença entre exportações e importações 
de bens e serviços) 
 
   . Mercadorias (Balança Comercial) 
    Exportações e importações de bens. 
 
     . Serviços 
    Pagamentos por assessoria jurídica, viagens e turismo,      
    serviços financeiros, de informação, serviços postais,  
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(2) Balança de Rendimentos “RLE”  
(corresponde ao fluxo líquido de rendimentos 
primários recebidos do exterior salários, rendas, 
juros e lucros) 
 
      . Rendimentos de trabalho 
            Remunerações recebidas por residentes fora do  
            território menos as recebidas por não residentes no  
            território. 
 
     . Rendimentos de investimento 
 
          “ EBE” (R+J+L) recebidos fora do território por  
          factores residentes menos os recebidos no território  
          sendo propriedade de não residentes: rendimentos de    
         “IDE”, de investimento de carteira (juros por  
         obrigações, dividendos por acções,  rendimentos por  
         participação em  fundos de investimento e de pensões,  
        mais valias), juros de empréstimos, juros de depósitos  
        bancários, rendas e mais valias imobiliárias,… 
 
   
(3) Transferências Correntes (Públicas e  
      Privadas) 
      (traduz, como o nome indica, o fluxo líquido de  
      transferências correntes recebidas do exterior). 
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      Remessas de Emigrantes, transferências correntes da  
      União Europeia (FEOGA garantia, catástrofes naturais,  
      etc.), donativos (géneros e monetários), pensões de    
  emigrantes regressados em definitivo,… 
 
 
(4) Balança Corrente = (1) + (2) + (3) 
       (transacções que dizem respeito à actividade económica        





(5) Transferências de Capital (Públicas e  
      Privadas) 
   Transferências de património resultante de regresso de   
   emigrantes, transferências da União Europeia para  
   projectos de infraestrutura, perdões de dívida externa,… 
 
 
(6) Aquisição/cedência de activos não  
      financeiros não produzidos 
     - Activos intangíveis: patentes, marcas, direitos de autor,…       
  - Activos tangíveis: aquisição de terrenos por embaixadas  
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(8) Investimento Directo (do País no RM, do  
      RM no País) 
         Constituição de empresas (inclui, instalação de filiais e  
       agências), aumentos de capital,  investimento  
       imobiliário,…  
 
(9) Investimento de Carteira (do País no RM, do  
      RM no País) 
       Activos  
          Acções e outras participações 
         Obrigações e outros títulos dívida longo prazo 
         Títulos de dívida de curto prazo  
 
     Passivos 
        Acções e outras participações 
        Obrigações e outros títulos dívida longo prazo 
        Títulos de dívida de curto prazo 
         
(10) Outro Investimento 
        (Investimento imobiliário + dívida/créditos comerciais  
         + constituição  mobilização de depósitos bancários +  
         empréstimos financeiros + reembolsos,…)  
         Activos 
            Autoridades monetárias 
           Administrações públicas 
           Outras instituições financeiras monetárias 
           Outros sectores residentes         
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         Passivos 
 
            Autoridades monetárias 
            Administrações públicas 
           Outras instituições financeiras monetárias  
           Outros sectores residentes 
 
 
(11) Derivados Financeiros (opções, futuros) 
 
(12) Activos de Reserva   
      Activos líquidos das “AM’s” face a não residentes na  
      área do Euro e expressos em moedas de países fora da  
      área do Euro:  
 
          Operações do Banco Central sobre ouro monetário,  
          divisas, activos denominados em divisas (depósitos,  
          títulos…) ou posições em instituições internacionais,  
          com entidades não residentes na UEM (direitos de saque  
          especiais “DSE”, posição de reserva no FMI) 
 
(13) Balança Financeira = (8) + (9) + (10)  
        + (11) + (12)  
 
         (São registados os fluxos relacionados com o  
          financiamento  das actividades internas por  
          parte de não residentes e o financiamento das  
          actividades externas por parte de residentes). 
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(14) Erros e Omissões (Discrepância   
        Estatística) 
      . A recolha de dados nunca é exaustiva, pelo que,  
         sabendo-se que o saldo contabilístico da BP tem de ser  
         nulo, calcula-se residualmente uma rubrica de “Erros e  
         Omissões”. 
 
      . Dados associados a uma transacção podem vir de fontes  










   Exportação, a crédito, de rolhas para a China 
 
    R  NR  Crédito; “BBS”: Mercadorias 
 






 Juros recebidos por uma família residente por depósito num 
Banco suíço, depositados num banco nacional: 
 
 
     R  NR  Crédito; B. Rendimentos: de investimento 
 
    NR  R  Débito; B. Financeira: Outro investimento – C. “IFM” 
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3. B.Tr Correntes 
 
   Medicamento doados pelo Estado Português, para  
   Moçambique: 
 
     NR  R  Débito; Transferências correntes: Públicas 
 
     R  NR  Crédito; “BBS”: Mercadorias 
 
 
 4. B. Capital 
 
   Compra a pronto do ‘passe’ de jogador pelo SLB ao Real  
   Madrid: 
 
    NR  R  Débito; B. Capital – “ANFNP” (aquisição) 
 
     R  NR  Crédito; B. Financeira – Outro investimento: C. “IFM” 
 
  5. B. Financeira 
 
    5.1 Compra por um residente duma empresa estrangeira a  
          pronto pagamento:  
 
 
       NR  R  Débito; B. Financeira – “IDE” de Portugal no exterior 
 
       R  NR  Crédito; B. Financeira – Outro investimento: C. “IFM”  
 
 
     
    5.2 Compra na bolsa de Lisboa, por um não residente a um  
          particular residente, de uma obrigação do Tesouro  
          português: 
 
        R  NR  Crédito; B. Financeira – I. de carteira do exterior em  
                                                                     Portugal 
 
       NR  R  Débito; B. Financeira – Outro investimento: C. “IFM”       
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     5.3 Mobilização, por parte de uma empresa não financeira  
           residente, de um depósito num banco estrangeiro: 
 
          R  NR  Crédito; B. Financeira – Outro investimento:  
                                                                        A.”SRNM” 
 
        NR  R  Débito; B. Financeira – Outro investimento:  





 Identidades Contabilísticas e Sub  
     Saldos Mais Significativos    
     (Economicamente) 
 
 
      BP = B. Corrente + B. Capital + B. Financeira = 0 
 
 
      B. Corrente + B. Capital (+) /B. Corrente e de Capital (-)  
 
          = Capacidade / Necessidade Financiamento da Nação  
 
 
      B. Corrente + B. Capital = (-) B. Financeira 
 
 
      RBB NAÇÃO + TRF K (LÍQ) EXTERIOR –  
           PROCURA INTERNA = SB NAÇÃO + TRF K  
          (LÍQ) EXTERIOR – FIBC = SALDO B.  
          CORRENTE E DE CAPITAL = (X’ – M’) 
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1. X’ – M’> 0  CAPACIDADE DE  
                         FINANCIAMENTO DA NAÇÃO 
 
         B. Financeira <0  País cedeu financiamento líquido  
               ao RM: acumulou activos financeiros face ao RM. 
 
             Aumentou a sua Posição Líquida de  
            Investimento Internacional “PLII”.  
 
 
2. X´- M’< 0  NECESSIDADE DE  
                       FINANCIAMENTO DA NAÇÃO  
                    (CASO PORTUGUÊS) 
 
            B. Financeira> 0  País obteve financiamento  
                      líquido do Resto do Mundo: acumulou passivos  
                      financeiros face ao RM. 
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 Balança (Financeira) Monetária 
 
   Os pagamentos do exterior a agentes residentes)  
          envolvem  procura de moeda nacional  
          (e oferta de moeda estrangeira).  
 
  Os pagamentos ao exterior por parte de residentes  
        implicam   procura de moeda estrangeira  
         (e oferta de moeda nacional). 
 
   Estas operações monetárias (envolvem meios de  
      pagamento)  são registadas na conta de contrapartida   
       “Outro Investimento – IFM”: 
 
      . Os recebimentos do exterior  a débito. 
      . Os pagamentos ao exterior  a crédito. 
 
 
  Um desequilíbrio desta Balança Monetária  
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      . Apreciação da moeda nacional  se existir excesso de  
             procura de  moeda nacional (e de oferta de moeda estrangeira). 
 
      . Depreciação da moeda nacional  caso se verifique um  
            excesso de oferta de moeda nacional (e de procura de moeda  
            estrangeira). 
 
 
 B. Corrente + B. Capital + B. Financeira  
    (não monetária) = ( - ) B. Financeira  
    (monetária) 
 
 Se B Cor + B Cap + B Fin (não monetária) < 0 :  
 
         Saldo da B. Fin (monetária) > 0 : 
 
  Saída líquida de meios de pagamento da  Economia  
 (dos bancos residentes). 
 
        Excesso de procura (oferta) de moeda estrangeira (nacional). 
 
      Tendência para depreciação da moeda nacional. 
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      Se B Cor + B Cap + B Fin (não monetária) > 0 : 
 
           Saldo da B Fin (monetária) < 0: 
 
           Entrada líquida de meios de pagamento na Economia  
             (nos bancos residentes). 
 
           Excesso de procura (oferta) de moeda nacional (estrangeira). 
        
           Tendência para apreciação da moeda nacional. 
 
 
 Transacções Compensatórias 
 
     As autoridades monetárias podem realizar operações  
        normalmente designadas  transacções compensatórias /  
        operações oficiais de intervenção   objectivo de  
        influenciar a taxa de câmbio. 
 
 
    B Cor + B. Cap + B Fin (operações não     
      cambiais) = (-) B Fin (operações cambiais)  
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   Por vezes chama-se “BP”  ao saldo da BP  
     excluindo as operações oficiais de intervenção  
     cambial   Δ Activos de Reserva.  
 
   SE: B Cor + B Cap + B Fin (operações não  
             monetária) <0 (B Fin monetária > 0): 
 
          E o Banco Central pretender evitar a depreciação da  
          moeda nacional  pode intervir no mercado cambial  
          
          Vendendo moeda estrangeira contra moeda nacional. 
        
       . Exemplo – Lançamento 
 
          Banco de Portugal vende USD comprando Euros no  
         mercado cambial  “IFM” vão ao mercado obter os USD  
         à taxa de câmbio em vigor: 
 
         CRÉDITO: B. Financeira – Activos de Reserva 
 
         DÉBITO: B. Financeira – Outro Investimento – “IFM” 
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SÍNTESE   
 
 B Corrente + B Capital = (-) B Financeira = CF  
 
     . CF> 0  Capacidade de Financiamento da Nação  
                         (Positiva) 
 
     . CF <0  Capacidade de Financiamento da Nação  
                         Negativo / Necessidade de Financiamento da  
                         Nação 
 
    . SALDO  Δ PLII (Posição Líquida de  
                            Investimento Internacional) 
 
 B Corrente + B Capital + B Financeira (operações  
    não monetárias) = (-) B Financeira (operações  
    monetárias) 
     
   . SALDO  Fluxo Líquido de Meios de Pagamento  
                          entre a Economia e o Exterior 
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 B Corrente + B Capital + B Financeira      
    (operações não cambiais) = B Financeira     
    (operações cambiais) 
 
















               A Balança de Pagamentos Portuguesa 
 
BALANÇA CORRENTE E BALANÇA DE CAPITAL 
Saldos em percentagem do PIB 
 
 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Balança corrente -10.4 -10.7 -10.1 -12.6 -10.9 -9.9 
       Bens e Serviços -9.3 -8.4 -7.5 -9.5 -7.0 -6.5 
         Mercadorias -11.9 -11.5 -11.3 -13.4 -10.6 -10.4 
         Serviços 2.5 3.1 3.9 3.8 3.5 3.9 
              dos quais:       
              Viagens e turismo 2.4 2.5 2.7 2.6 2.5 2.7 
    Rendimentos -2.5 -3.9 -4.1 -4.5 -5.2 -4.6 
    Transferências correntes 1.5 1.6 1.5 1.4 1.3 1.3 
             Das quais:       
             Remessas de emigrantes/imigrantes 1.1 1.1 1.2 1.1 1.0 1.1 
Balança de capital 1.1 0.8 1.2 1.5 0.8 1.1 
       
Por memória:       
Balança de transferências correntes + balança de 
capital 
2.6 2.3 2.8 3.0 2.1 2.4 
Balança corrente+balança de capital -9.2 -10.0 -8.8 -11.1 -10.1 -8.8 
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EVOLUÇÃO DA BALANÇA FINANCEIRA 
Em percentagem do PIB 
 













Balança Corrente e de Capital -9.2 -10.0 -8.9 -11.1 -10.1 -8.8 
Balança Financeira 9.1 9.5 8.5 11.1 10.3 9.1 
   Investimento Directo 1.0 1.9 -1.0 0.8 0.8 4.4 
  excluindo Zona Franca da Madeira e  













Investimento de Carteira -0.2 2.4 5.9 8.5 8.9 -5.6 
Derivados Financeiros -0.1 -0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 
Outro Investimento 7.5 4.2 3.1 1.7 0.5 10.7 
Activos de Reserva 0.9 1.2 0.4 0.0 0.0 -0.6 
Erros e Omissões 0.1 0.4 0.3 0.0 -0.3 -0.3 
   
Fonte: INE e Banco de Portugal  
 
Nota: Por um sinal (+) significa um aumento de passivos externos ou uma diminuição de activos externos, isto é, uma entrada 
de fluxos. Um sinal (-) significa uma diminuição de passivos externos ou um aumento de activos externos, isto é, uma 
saída de fluxos. 
                   
 
 
POSIÇÃO DE INVESTIMENTO INTERNACIONAL 
 
 Em percentagem do PIB 
 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
  
Posições em fim-de-período 
 
   
Posição de Investimento Internacional (PLII) -67.9 -78.6 -89.0 -96.1 -110.6 -107.5 
Investimento Directo(a) -11.8 -16.3 -19.1 -15.4 -19.0 -19.9 
Investimento de Carteira(b) -13.6 -16.1 -21.8 -31.1 -41.5 -29.8 
Derivados Financeiros 0.0 0.1 0.0 0.1 -0.3 -0.6 
Outro Investimento(c) -48.2 -51.0 -52.8 -54.6 -56.2 -66.3 
Activos  de Reserva 5.7 4.7 4.6 5.0 6.6 9.1 
 
 Fonte: INE e Banco de Portugal  
 
Notas: (a) Inclui estimativas trimestrais calculadas pelo Banco de Portugal com base na acumulação de fluxos mensais e 
nos últimos dados anuais obtidos através dos Inquéritos ao Investimento Directo. (b) Inclui estimativas trimestrais 
calculadas pelo Banco de Portugal com base na acumulação de fluxos mensais e nos últimos dados anuais obtidos através 
do Inquérito ao stock de títulos  estrangeiros na posse do residente. (c) Inclui, em algumas componentes, estimativas 
trimestrais calculadas pelo Banco de Portugal com base na acumulação de fluxos mensais. 
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     EM 2011 (em % do PIB): 
 
 
1. Saldo da Balança Corrente e de Capital: - 5.2  
 
B. Corrente (- 6.4) + B. Capital (+ 1.2) 
 
(Necessidade de Financiamento da Nação). 
 
 
2. Posição de Investimento Internacional: - 103.7  
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NOTA IMPORTANTE:  
 
 
. ATUALIZAR VALORES, GRÁFICOS,  
 
    QUADROS, ETC. TENDO EM CONTA OS  
 
    DADOS ESTATÍSTICOS MAIS RECENTES. 
 
 
. PARA ISSO, VER O ÚLTIMO RELATÓRIO  
 
    ANUAL do BdP). 
















MODELOS DE DETERMINAÇÃO DO 
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I. O PARADIGMA CLÁSSICO/LIBERAL: 
    AS FUNÇÕES OFERTA E PROCURA  
    AGREGADA 
       
■ O modelo pressupõe uma análise de curto prazo:  
     considera-se dada a capacidade instalada na economia:  
 
   . Os recursos produtivos, a tecnologia, as preferências dos  
     agentes económicos, os  seus comportamento e o sistema de  
        organização  são considerados constantes no período da  
        análise. 
 
 
 ■ Os mercados são de concorrência perfeita: 
 . Os agentes que participam no mercado têm comportamentos    
      otimizantes / racionais  com  informação perfeita sobre  
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  . Os preços e os salários são totalmente flexíveis  de modo  
  a assegurar o “equilíbrio contínuo” dos mercados  
       
      ► Agentes “price taker´s”. 
 
 
 FUNÇÃO PRODUÇÃO  
 
     No curto prazo período em que são dadas  a tecnologia, o    
        stock de capital, os recursos naturais disponíveis e o sistema     
         de organização sócio económica (instituições e regras):  
 
           O volume agregado de produção é uma função  
               positiva do volume de emprego. 
  
           Y = F (N, K)  transforma-se a curto prazo em: 
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Nota: Nesta função verifica-se a nossa conhecida “lei dos  
             rendimentos/produtividades marginais decrescentes”  
           




 MERCADO DE TRABALHO 
 
► Numa economia de mercado (caracterizada pela livre  
    iniciativa e propriedade privada dos meios de produção e da  
    terra: 
     
     São, fundamentalmente, as empresas e famílias que  
        tomam  as decisões referentes à produção de bens. 
 
 
► O mercado de trabalho é de concorrência perfeita:  
      Os salários nominais são flexíveis eliminando qualquer    
       desequilíbrio entre quantidade procurada e oferecida de  
       trabalho.  
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► Os intervenientes nesse mercado (empresas e trabalhadores) 
têm informação perfeita sobre as variáveis relevantes: 
 
      → Nomeadamente, sobre os níveis de preços e salários e  
           visam maximizar as suas funções objectivo: lucro das   
           empresas e utilidade / satisfação dos consumidores. 
 
 
 Procura de Trabalho 
 
    Para desenvolverem a sua atividade produtiva:  
 
        As empresas procuram contratar trabalhadores  
 
       Que lhes oferecem trabalho em troca de um salário. 
 
   Contratar mais um trabalhador permite aumentar o volume  
      de produção  MAS, por outro lado    implica um custo  
      adicional. 
 
    Para cada nível salarial vigente no mercado: 
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  Uma empresa escolhe a quantidade de trabalho que maximize  
      seu lucro  FUNÇÃO PROCURA DE TRABALHO, L d (w). 
        
    A produtividade marginal do trabalho   é o aumento  
       do volume de produção proporcionado pela utilização de  
       uma (pequena) unidade adicional de trabalho:  
 
          Calcula-se como a derivada da Função Produção:  
 
           PM g L = F’ (L). 
      
        É razoável assumir, como vimos, que a produtividade  
          marginal é decrescente. 
 
 
  O lucro nominal de uma empresa que utiliza L unidades de  
     factor trabalho  remunerado ao salário nominal, W: 
 
      Para produzir F (L) unidades de produto  que vende a um  
        preço unitário igual a “P” é dado por: 
 
        LT n (L) = P* F (L) – W* L       
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 A quantidade de factor trabalho que maximiza o lucro  
    da empresa é tal que  a produtividade marginal do  
    trabalho“PM g L” coincide com o salário real  
    (w = W/P). 
 
     ■ A receita/benefício marginal  representa o preço da  
        última unidade de produto vendida “P”:  
 
       Enquanto o custo marginal resulta do custo suportado  
   com o factor trabalho  necessário à produção da última  




            CM g L = W/ PM g L  
 
         Assim: A empresa maximiza o seu lucro quando: 
 
          RM g L = CM g L  P = W / PM g L  
           
          W / P = PM g L 
 
                                                 
1
 Recorde-se que o factor único input variável é o factor trabalho e que o custo marginal é 
igual ao salário nominal (W) a dividir pela produtividade marginal (número de unidades de 
output produzidas pela unidade adicional de input. 
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       Esta é a condição que a empresa i deve ter em conta  
        de forma a maximizar o seu lucro:  
 
         → O salário real da última unidade de trabalho contratada  




       Se a quantidade de trabalho for inferior à óptima:  
 
           A produtividade marginal é superior ao salário real  
             compensa aumentar a utilização de trabalho (o que faz  
             diminuir a produtividade marginal) e VICE VERSA. 
 
       Graficamente  A curva de procura individual  
           de trabalho coincide com a curva da produtividade    






                                                 
 
2
 Alternativamente dir-se-á que o volume de emprego óptimo para a empresa é aquele para o 
qual se verifica a igualdade entre o nível de salário nominal (W) e o valor da receita 
adicional resultante da venda da produtividade do trabalhador marginal (Pi* Pmg L)  
MERCADO DE SALÁRIOS NOMINAIS. 
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          A quantidade procurada de trabalho pela empresa i 
varia  na razão inversa do nível de salário real 
(MERCADO DE SALÁRIO REAL): 
 
              Ou dado o preço de mercado do bem na razão inversa  
               do salário nominal (MERCADO DE SALÁRIO   
             NOMINAL). 
 
                 A curva de procura agregada de trabalho  
                      declive  negativo (no eixo: w, L). 
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 Procura Agregada de Trabalho N d (w) 
 
    É a soma das procuras individuais de trabalho de todas as  
      empresas. 
 
  Dado que a curva da procura de trabalho coincide com a  
      curva da produtividade marginal do trabalho  
 
        Os factores determinantes da produtividade do  
        trabalho = determinantes da agregada de  
        trabalho: 
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         Progresso técnico  aumento da produtividade dos  
            factores de produção. 
 
          Utilização dos outros factores de produção  
               essencialmente o capital. 
 
  Quanto maior for o nível tecnológico da economia e quanto  
     maior for o stock de capital existente   maior é a  
     produtividade do trabalho  maior é a procura trabalho. 
 
 
 Oferta de Trabalho 
 
   Para adquirir e consumir os bens necessários à vida e ao  
       conforto  as pessoas precisam de ter rendimentos. 
 
   A maior parte das pessoas obtém rendimento  através da  




   12 
   O trabalho proporciona um salário nominal, W  que o  
      agente utiliza para adquirir bens de consumo ao preço  
      unitário, P : 
 
       O salário real (o que conta efectivamente para  o agente)  
          é, portanto, w = W/P. 
 
  Por outro lado  as pessoas valorizam também o seu tempo  
     livre (lazer) . 
 
  Como o tempo não estica  cada hora adicional de trabalho: 
      
       Implica que a pessoa tenha menos uma hora disponível  
        de lazer: 
 
     CUSTO DE OPORTUNIDADE  







   13 
   Oferta Individual de Trabalho L s (w) 
 
       Um AUMENTO DE SALÁRIO REAL  torna o lazer  
              relativamente mais caro (em termos de custo de  
          oportunidade). 
 
         Não trabalhar passa a implicar  abdicar de uma  
                maior quantidade de bens de consumo. 
 
  Esta alteração dos preços relativos do consumo e do  
    lazer  agentes consomem mais e dedicam menos  
    tempo ao lazer    substituição de lazer por  
    consumo.  
 
       Efeito Substituição   age no sentido de levar os  
               agentes a TRABALHAR MAIS (MENOS) e a CONSUMIR  
                 MAIS (MENOS)  quando o  SALÁRIO REAL  
               AUMENTA (DIMINUI).  
 
    Por outro lado  UM AUMENTO SALARIAL  permite aos  
          agentes  CONSUMIR UMA MAIOR QUANTIDADE DE BENS  
             MANTENDO O SEU TEMPO DE LAZER. 
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              Mas: como a utilidade marginal do consumo é  
               decrescente  estas unidades adicionais de consumo  
               estão associadas a uma menor utilidade: 
 
                Isto faz com que os agentes TRABALHEM MENOS E  
                     DEDIQUEM MAIS TEMPO AO LAZER. 
 
           Assim: Efeito Rendimento   age no sentido de  
              levar os agentes a TRABALHAR MENOS (MAIS) e a  
              CONSUMIR MAIS (MENOS)  quando o  SALÁRIO  
                  REAL AUMENTA (DIMINUI). 
 
 
   AUMENTO SALARIAL  altera a combinação óptima de  
        consumo e lazer  os agentes passam certamente a  
        CONSUMIR MAIS: 
 
           → MAS PODEM  PASSAR A TRABALHAR MAIS OU MENOS  
  
              Conforme predomine o efeito substituição ou  
            o efeito rendimento. 
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         Hipótese de Trabalho 
 
              O efeito de substituir o caro pelo barato  
                (EFEITO SUBSTITUIÇÃO)  tende a predominar para  
                níveis salariais baixos. 
 
 
                O EFEITO RENDIMENTO  tende a predominar a  
               partir de certo nível salarial. 
 
 
                A curva de oferta de trabalho individual: 
 
                     Tende a ser positivamente inclinada na zona de  
                   salários baixos e negativamente inclinada a partir de  
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Oferta Individual de Trabalho 
 
 
  Oferta Agregada de Trabalho N s (w) 
 
     É a soma das quantidades de trabalho que são  
        oferecidas por todas as pessoas numa economia. 
 
      Hipóteses de Trabalho 
 
         Mercado de Salários Reais  
           
                   É positivamente inclinada. 
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               Mesmo que diminua a quantidade de trabalho  
               que algumas pessoas oferecem: 
    
                       Essa diminuição é mais que compensada pelo   
                    aumento das quantidades oferecidas pelas outras  
                    pessoas (algumas das quais nem sequer procuravam  
                    trabalho ao nível salarial anterior). 
 
             ■ ALTERNATIVA → Mercado de Salários  
                 Nominais:  
 
                          Revela, a um dado nível de preços, a quantidade  
                      oferecida de trabalho  a cada nível de salário  
                      nominal. 
 
 Equilíbrio no Mercado de Trabalho 
 
    O salário real de equilíbrio “w”  é aquele para o  
       qual são iguais a quantidade oferecida e quantidade  
       procurada no mercado de trabalho  emprego de  
       equilíbrio, N * 
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Equilíbrio no Mercado de Trabalho 
 
                       
 Uma alteração das condições de mercado  que afecte  
     positivamente a oferta de trabalho, tem como efeitos  
 
  Diminuição do salário real de equilíbrio + aumento  
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 Exemplos: 
 
   Alteração das preferências dos agentes (para um dado nível  
   salarial agora mais trabalho e menos lazer)  + aumento da taxa  
   de participação das mulheres no mercado de trabalho  
   + crescimento populacional + imigração. 
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 As alterações que afectam positivamente a procura de  
     trabalho fazem  aumento do salário real de equilíbrio  
     + aumento do emprego de equilíbrio.  
 
        Exemplos: progresso tecnológico + aumento do stock de  
                              capital. 
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 NOTAS IMPORTANTES: 
 
     Na situação de equilíbrio teórica (modelo  
     clássico/liberal)  não há desemprego (involuntário).  
    . Todas as pessoas que pretendem  trabalhar ao salário  
             real vigente , w*  estão empregadas. 
 
    . Só não estão empregadas aquelas pessoas que se  
             considera não fazer parte da população activa  
               logo, não são consideradas desempregas: 
 
                 - Não estão aptas para trabalhar. 
                 - Não estão disponíveis para trabalhar. 
                 - Muitas não oferecem trabalho por considerarem  
                   insuficiente o salário vigente.   
    . O desemprego voluntário não é considerado como 
          desemprego de facto. 
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    Como vimos   na realidade   o desemprego parece oscilar  
       em torno de um nível   desemprego natural 
 
       - Este nível está associado   ao produto natural/de pleno  
         emprego/à taxa natural de desemprego. 
 
       - Portanto: Associado à ausência de pressões no sentido do  
         aumento ou da diminuição da inflação  “NAIRU”. 
 
      - Tem, como foi estudado  uma componente  
        estrutural e uma componente friccional. 
 
 
 Mercado de Trabalho, Emprego e Desemprego:  
     Uma Interpretação Estática do Desemprego. 
 
    A nível agregado  observa-se que a taxa de desemprego  
       (involuntário / cíclico): 
 
       . Flutua ciclicamente. 
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     . Em torno de valores não nulos  mais ou menos  
          estáveis em períodos longos  taxa de desemprego  
          natural. 
 
   A análise estática do mercado de trabalho  prevê  
       que existe desemprego (involuntário/cíclico): 
 
          Se o salário real (observado) não se ajustar ao nível  
         de equilíbrio. 
 
       Desemprego involuntário / cíclico  desemprego que  
         resulta da incapacidade  por razões exógenas (ao  
         mecanismo de funcionamento da economia de mercado):  
 
             Do salário real, w, se ajustar ao nível salarial de  
           equilíbrio, w*  ou seja, persistir w’ > w *. 
 
      A um salário real w’> w *: 
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          . As empresas estão dispostas a contratar N d unidades  
             de trabalho. 
 
      . Os trabalhadores oferecem uma quantidade de  
             trabalho superior N s. 
 
      . Surgindo, portanto, desemprego involuntário: 
 
             U e = N s – N d. 
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  A questão relevante a explicar é (no quadro das  
    correntes de inspiração clássica/liberal):  
 
     Porque razão (de carácter exógeno) o salário  
        real pode não se ajustar. 
 
 
        Seria de esperar que o salário real diminuísse  dado que  
         os agentes desempregados estão dispostos a trabalhar por  
         um salário inferior ao vigente. 
 
       Pode existir um conjunto de problemas variados que  
        impedem o ajustamento real para o equilíbrio concorrencial  
        do mercado de trabalho. 
 
        Em geral: em Macroeconomia, são denominados  
        como problemas de rigidez real. 
 
     
       Estudaremos de forma mais sistemática 3 (três) explicações  
        que têm recolhido especial atenção: sindicatos (1);  
        salário mínimo (2); salários de eficiência (3). 
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(1) Negociação Salarial entre Sindicato e 
Empresa ou Associação de 
Empregadores  
 
                     Pode haver problemas de nível salarial e de  
                 ajustamento salarial. 
 
                Observa-se, em geral, que  O salário nominal  
                 é bastante rígido à baixa:  
 
                       Isto é não diminui instantaneamente em resulta de  
                    um excesso de oferta de trabalho por parte dos  
                    trabalhadores. 
 
                Uma das origens da rigidez nominal dos salários  
                     É a influência dos sindicatos. 
 
              Os movimentos sindicais procuram aumentar o poder  
                  negocial  dos trabalhadores  invocam  que a relação  
                  entre patronato e trabalhadores não é paritária:  
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                     O que origina  uma repartição muito desigual do  
                   rendimento entre  que , em geral, não está de  
                   acordo com a produtividade dos factores. 
 
              Se os salários resultarem de uma negociação     
                  bilateral entre o patronato e os sindicatos: 
 
                        O  mercado de trabalho não funciona em condições  
                     de concorrência perfeita. 
 
               Em geral: se compararmos a oferta monopolista  
                com a oferta concorrencial  verificamos que o  
                monopolista vende (oferta) uma menor quantidade de  
                produto a um preço mais elevado. 
 
               É de esperar que a influência dos sindicatos  
                      implique salários superiores  mas menos  
                emprego.  
 
               Oferta Colectiva de Trabalho, N c (w)  é a oferta  
                 agregada de trabalho que resulta   das ofertas  
                 individuais e da influência dos sindicatos. 
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               Em certa medida  os sindicatos defendem os  
                 interesses dos indivíduos empregados (salários mais  
                 elevados)  à custa dos indivíduos desempregados  
                 (menos emprego). 
 
             A existência de sindicatos  tende a traduzir-se na  
                reivindicação de maiores salários para qualquer nível  
                de oferta de trabalho. 
 
             Este tipo de conflito entre um grupo instalado e um     
                grupo excluído  designa-se por conflito  
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   Notas sobre os Efeitos dos Sindicatos:  
 
(a) A curva de trabalho agregada “com sindicatos”  
          tende a estar acima e à esquerda da curva de  
          oferta de trabalho individual. 
 
(b) O salário é determinado com base na oferta de 
trabalho agregada “com sindicatos”  e não pela 
curva da oferta de trabalho individual. 
 
(c) O nível de salário w’  que se estabelece nas 
negociações entre sindicatos e empresas  gera 
desemprego (U e = N s – N d). 
 
(d) Na óptica das organizações sindicais  este 
desemprego pode ser visto como voluntário  ainda 
que seja involuntário na óptica do trabalhador 
individual (modelo “insider-outsider”). 
 
(e) A questão macroeconómica chave  É que a 
existência de sindicatos poderá introduzir 
rigidez no salário real. 
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(2) Salário Mínimo 
 
    Salário mínimo: limiar determinado por lei para o  
             salário contratado legalmente. 
 
    Razões para a criação do salário mínimo  
      (proteção social): 
 
        . Evitar a compressão artificial de salários pelos  
                 empregadores com elevado poder negocial. 
 
        . Evitar a prática de salários considerados  
                indesejavelmente baixos no emprego juvenil e dos  
                trabalhadores menos qualificados. 
 
   Efeitos do salário mínimo (eficiência económica) 
 
            A fixação de um salário mínimo  também contribui  
            para a rigidez nominal dos salários. 
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           Adicionado, no gráfico seguinte, aos efeitos da existência  
           de sindicatos  no âmbito da interpretação estática do  
           desemprego  
 
                Tudo o resto igual, se fixado a um nível relevante: 
  
                 O salário mínimo gera maior desemprego 
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 (3) Salário de Eficiência  
 
 Salário de eficiência  situação do contrato de trabalho  
    em que o salário é superior à PM g L (ao salário de  
    equilíbrio do mercado, w*).   
 
 Causa para alguma rigidez do salário real (entraves à  
    variação do salário real)  e ao ajustamento entre a procura e  
    oferta de trabalho para o equilíbrio concorrencial do  
    mercado: 
 
       Resultante de escolhas – decisões optimizadoras/  
        maximizadoras do lucro da empresa. 
 
 Porque pode ser óptimo remunerar o trabalho acima da  
    sua produtividade marginal / salário de equilíbrio do  
   mercado? 
 
 Razões para a existência de salários de  
    eficiência: 
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      Empresas sentem dificuldade de monitorização do  
       desempenho dos seus trabalhadores: 
 
        Diferença essencial entre o factor trabalho e demais  
           factores de produção, cujo esforço é mais facilmente  
          observável e controlável. 
 
     Quantidade de esforço dispendida no trabalho poderá estar  
       relacionada com o facto deste ser melhor ou pior  
       remunerado:  
 
        Razões psicológicas e sociais, igualmente específicas do  
          fator trabalho. 
  
    Negligência “shirking” no trabalho é perturbadora da  
      produtividade total da empresa: 
 
       Em particular: em atividades capital intensivas com  
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 Objectivos do salário de eficiência 
     
    Refinar a selecção de pessoal nos processos de  
      recrutamento  evitar seleção adversa: 
 
           Pois uma empresa que remunera melhor, em média  
                        tem uma maior probabilidade de atrair os melhores  
               trabalhadores para os  postos de trabalho. 
 
    Induzir maior dedicação e esforço dos trabalhadores, risco  
       moral, após a contratação. 
 
    Reduzir a probabilidade dos trabalhadores mais eficientes:  
 
         Serem atraídos por empresas concorrentes  
 
       Diminuir a rotatividade dos trabalhadores  e os  
         consequentes custos associados à formação e à fuga para a    
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 Consequências do salário de eficiência: 
 
    . Se todas as empresas (ou grande parte delas) se  
          comportarem, desta forma  O nível salarial médio:  
 
             Situar-se-á acima do nível  de equilíbrio do  
           mercado  
              
                         A que não corresponderia a existência de  
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 PARADIGMA CLÁSSICO/LIBERAL: 
    O MERCADO DOS PRODUTOS FINAIS  




  ■  A procura agregada explica o nível de preços (P)  
 
        dado que: Y = Y*.  
 
 Alterações na procura agregada de bens e serviços devem-se  
 
      fundamentalmente  a alterações na oferta de moeda. 
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  ■  A política monetária não tem qualquer efeito sobre as  
      variáveis reais da  oferta:  
 
            Oferta de pleno emprego / à taxa natural de desemprego /  
           “NAIRU”   utilização máxima da capacidade produtiva  
           da economia: 
 
      Plena (e máxima eficiência) na utilização: dos   
        recursos humanos e naturais + stock de capital  
      + tecnologia.  
 
      Economia que no modelo clássico/ liberal é  
       determinada pelas condições do lado da       
       oferta agregada:  
 
         Y = Y* 
 
         Moeda é neutral 
 
        Dicotomia clássica 
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  A moeda é neutral quer no curto quer no longo prazo:  
 
        Não afecta a produção /rendimento real, o emprego  
          e o salário real – não afecta a riqueza da nação. 
 
 Dicotomia Clássica  choques /alterações na oferta 
monetária: 
 
       Não têm qualquer efeito nas variáveis reais da economia:  
          produto/rendimento real, emprego, oferta real de moeda  
         e salário real  
 
       Apenas terão efeitos nas variáveis nominais da  
           economia: preços + produto/rendimento nominal + oferta  
        nominal de moeda + salário nominal. 
 
 
  Também, na teoria clássica/ liberal, outros factores,   
     como alterações na despesa pública, no consumo, no    
     investimento  não afectam a procura agregada de bens e  
     serviços, embora alterem a sua composição:  
 
         Y = Y* = C* + I* + G* 
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 A taxa de juro de equilíbrio (no mercado de  
 capitais):  
 
          Determina a composição do produto e assegura que, em  
          cada período, o total da poupança iguale o montante de  
         investimento. 
 
         O mercado financeiro, através da taxa de juro, ao  
             igualar a procura de financiamento à oferta de  
        financiamento: 
 
     . Assegura que todo o poder de compra gerado num  
       período e poupado por uns agentes  é utilizado, em  
           despesa em bens de investimento, por outros agentes.  
 
           ► Lei de Say (ou dos mercados): “a oferta  
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  No Mercado de Trabalho: a flexibilidade dos salários  
nominais  assegura que o emprego se situe ao nível do 
pleno emprego: 
 
 . Logo que o produto oferecido em cada período  
  corresponde ao produto natural/ potencial: 
    ao produto de pleno emprego. 
 
 
  No Mercado de Bens e Serviços: a flexibilidade dos 
preços  assegura que a oferta de moeda iguale a procura 
de moeda e, implicitamente, que: 
 
. A oferta agregada de bens e serviços iguale a  
   procura agregada de bens e serviços (ao nível de  
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 A Função Procura Agregada Clássica/  
    Liberal 
 
    ■ A Teoria Quantitativa da Moeda “TQM” (1) 
 
 
        ► A TQM desenvolve-se a partir da  equação  
         quantitativa das trocas “EQT”, a qual se  limita a  
          traduzir o facto de  que: 
 
             O volume de moeda multiplicado pela velocidade de  
                circulação da moeda iguala o valor das transacções  
               (nominais). 
      
        ► I. Fisher representou-a do seguinte modo: 
 
        M* VT = PT* T                 (1) 
 
       ► Uma outra expressão da EQT refere-se apenas às: 
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            Transações de rendimento, isto é, às transacções de  
             bens e serviços finais produzidos no período (exclusão  
             de transacções de segunda mão, etc.). 
 
 
                   M*V = P*Y  
 
“TQM” = Expressão da Função Procura Agregada  
                  Clássica/Liberal                                                 (2) 
 
 
       ► I. Fisher e outros economistas  admitiram a hipótese de  
          que todos os valores de “equilíbrio” dos elementos da  
          EQT, com excepção do nível de preços, seriam  
          determinados por outros factores:  
 
                  Pelo que a EQT servia para determinar o nível de  
           preços: 
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  Diretamente: com a quantidade de moeda em  
    circulação (M): 
 
            M é o stock de activos líquidos que anima os  
                fluxos de transações económicas realizadas  
          em cada período. 
 
           Existe, então, necessariamente, uma  
         identidade relacionando o stock de M com os  
          fluxos económicos agregados. 
 
 
  Diretamente: com a velocidade de circulação  
     da moeda (V). 
 
              V = cada unidade monetária é, em média, trocada  
                           V vezes em cada período. 
 
 
  Inversamente: com o volume de transacções de  
     rendimento (Y). 
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  . A primeira destas três relações constitui a  
      “teoria quantitativa da moeda”. 
 
 
    ► Com o volume de produção determinado pelas condições do  
       lado da oferta (produto potencial) e sendo a velocidade (V)  
       relativamente estável no curto prazo: 
  
    . TQM  passa a traduzir uma relação de:  
           proporcionalidade entre o stock de moeda,       
           (exogenamente determinado) e o nível de  
           preços: 
 
 
            M* V = P* Y ► P = (V/Y)* M            (3)  
 
                  Se a quantidade total de moeda for M, e se circular à  
                 velocidade V, então os agentes vão receber e  
                entregar, em cada período, um valor nominal igual a   
             (M * V).   
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 Esse valor nominal (M* V) corresponde tanto 
ao rendimento como a despesa dos agentes: 
cujo indicador aproximado é o PIB nominal  
(P* Y) .                 
 
 
  ► Como em (3)  V e Y se consideram dados (em situação de  
       equilíbrio de pleno emprego)  o nível geral de preços (P)  
      depende da quantidade de moeda em circulação (M).  
 
           . Assim: Teoria quantitativa da moeda “TQM”  
                     = Teoria dos Preços. 
 
    EXEMPLO: 
 
    ■ Imagine-se que na situação de equilíbrio inicial se tem: 
 
       . M = 1200           
       . Y = 2000  
       .   P = 6 
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    ■ Então: 
                  
              M* V = P* Y 
 
           V = (P*Y) /M ► V = (6*2000) / 1200 = 10 
 
 
    ■ Suponha-se que, na situação de equilíbrio, no curto prazo,  
       se mantêm estáveis o nível do produto (Y=2000) e a  
       velocidade da moeda (V=10):  
 
     . Sendo assim, o nível de preços (P = 6), em equilíbrio):  
 
           Somente te se poderá alterar se variar a quantidade de  
              moeda em circulação. 
 
     . Se a autoridade monetária decidir aumentar a  
          quantidade de moeda para M = 1800 (+50%), o novo  
          nível de preços de equilíbrio será: 
 
             P = (10/2000) * 1800 = 9 ► +50% 
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   . “A quantidade de moeda determina o nível de  
          preços (ceteris paribus). 
 
    . A inflação é um fenómeno que as autoridades  
        monetárias podem (e devem) controlar. 
 
 
  Em Síntese:  
 
        No modelo clássico/liberal, o nível de preços e, logo,  
        o produto/ rendimento nominal (P*Y):  
 
         São determinados pelo stock de moeda em  
         circulação (M). 
 
 
        A “TQM” deixa, assim, de ser identidade para passar,  
         dadas as hipóteses sobre V e Y, a ser uma teoria da  
         determinação do nível geral dos preços no modelo  
         clássico/liberal.  
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  TEORIA QUANTITATIVA DA MOEDA (II) 
 
 
   . Uma teoria simples ligando a taxa de inflação à taxa  
    de crescimento da oferta de moeda. 
 







    . O conceito básico: a taxa à qual a moeda circula. 
 
  
 Definição: o número de vezes que em média a unidade 
monetária muda de mão para fins de transacção sobre o 
produto/ rendimento durante um dado período de tempo. 
 
 Exemplo (para dado período): 
 
 $500 mil milhões em transacções (sobre o produto/ 
rendimento). 
 Oferta de moeda = $100 mil milhões. 
 O dólar é (em média) usado em cinco transacções. 
   49 
 Então: A velocidade (de circulação da moeda) 
= 5 
 
  . Isto sugere a seguinte definição:  
  
                         
          M* V = P* Y  V = (P* Y) / M 
 
 
             Y = PIB real 
 
             P* Y = PIB nominal 
 
 
 2. A EQUAÇÃO QUANTITATIVA 
 
 
 A equação quantitativa 
 
 
           M * V = P * Y  
 
i. Segue da definição precedente de 
velocidade . 
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3. A PROCURA POR MOEDA E A EQUAÇÃO  
    QUANTITATIVA 
 
 
 M / P = oferta real de moeda, encaixes reais de  
 
moeda, o poder de compra da oferta de  moeda. 
 
 
 Uma simples função procura por moeda:   
 
 
             (M / P) d = k* Y 
 
 
                   “k” = Procura (média) por encaixes reais de moeda em dado  
                                período   quantidade de moeda que as pessoas (em  
                               média) desejam manter para cada  unidade monetária  
                               de produto/ rendimento (o parâmetro “k” é  
                           exógeno). 
 
      Procura por moeda: (M / P) d = k* Y 
 
      Equação quantitativa: M* V = P* Y 
 
      A conexão entre elas: k = 1 / V 
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     Quando as pessoas detém muita moeda relativamente  
        ao seu rendimento (k é grande)  a moeda muda de  




4. DE VOLTA A TEORIA QUANTITATIVA DA  
    MOEDA 
 
 
 Começamos com a equação quantitativa. 
 
 Assuma que V é constante e exógena: V = V barr. 
 
 Com esta hipótese, a equação quantitativa pode ser 
escrita como: 
 
                                         M* V = P* Y 
 
        Como o nível de preços é determinado: 
 
 Com V constante, a oferta de moeda determina  o PIB 
nominal  (P* Y). 
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 O PIB real “Y” é determinado pela oferta da economia 
em capital e trabalho e pela função de produção  
 
 Produto potencial / natural / à taxa natural de     
    desemprego “NAIRU” / de pleno emprego). 
 
 P (nível de preços) = (PIB nominal) / (PIB real).  
 
 A equação quantitativa pode ser escrita em taxas 
de crescimento: 
 
             M* V = P* Y  l n (M* V) = l n (P* Y) 
 
     l n (M) + l n (V) = l n (P) + l n (Y) 
 
     d / d t [l n (M) + l n (V)] = d /d t [l n (P) + l n (Y)] 
 
     d M /M + d V /V = d P / P + d Y / Y  
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Em termos discretos: 
 
                   ∆M / M + ∆V / V = ∆P / P + ∆Y / Y 
 
     The quantity theory of money assumes V is 
     constant, so: ∆V / V = 0. 
 
  . m + v = p + y  
 
 A taxa de inflação: π = ∆P / P 
 
 Como vimos: ∆ M / M = ∆ P / P + ∆ Y / Y 
    
 . Resolvendo para π temos:           
    
 No longo prazo:   
        Prevê-se que o produto se encontre ao nível natural /  
            potencial, de pleno emprego / à taxa natural de  
           desemprego  Y = Y n. 
 
 
π = ∆ M / M - ∆ Y / Y 
 v = 0 
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      Portanto, a taxa de crescimento do produto real  
         corresponde à taxa de crescimento do produto natural  
          y = y n. 
 
       Então, a equação quantitativa da moeda diz-nos  
         que: 
       . Em níveis: M* V = P* Y n 
     . Em taxas de crescimento:  
             m + v = p + y n  π = m + v – y n 
     
 
   55 
    . No longo prazo: a taxa de inflação é igual: 
            A diferença entre a taxa de crescimento do stock  
            nominal de moeda e a taxa de crescimento do  
            produto real potencial, adicionada da taxa de  
            crescimento da velocidade de circulação da  
            moeda. 
  
                Pressupondo que V é estável, ou pelo menos  
              varia de forma previsível: assume-se que v = 0: 
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             Em modelos mais complexos:  
 
            Alterações tendenciais (variações em prazos muito  
            longos) de V ocorrem lentamente, dependem de factores  
            como: alteração de hábitos / sistema de pagamento e das  
            tecnologias de pagamentos + alteração da taxa de  
            inflação média + alterações nos prazos médios de crédito  
            comercial, … 
 
       Crescimento económico normal (à taxa natural de  
         desemprego)  com inflação estável - requer um  
         certo montante de oferta de moeda para facilitar o  
         crescimento nas transações. 
 
 
   O crescimento de moeda em excesso leva a  
     inflação. 
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   ∆Y / Y  depende do crescimento dos factores de  
                           produção e do progresso técnico (e  


























Assim, a Teoria Quantitativa da Moeda prediz uma relação  
de um para um entre mudanças na taxa de crescimento da 
moeda e mudanças na taxa de inflação. 
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Money growth and inflation, 1975-2006 




Taxas de inflação vs. Taxas de crescimento da quantidade de 
moeda anuais médias (ao longo de 30 anos) de 155 países. 
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 O Equilíbrio Macroeconómico  
     Clássico/Liberal: A Curva da Procura  
     Agregada de Bens e Serviços 
 
 
     ► Como vimos: vamos supor que a partir de uma dada  
       situação de equilíbrio inicial  P = P o: 
 
        Oferta agregada = procura agregada de bens e serviços  
           (a nível de pleno emprego). 
   
           Ocorre um: aumento de 50% na quantidade de 
          moeda.  
 
           Inicialmente: haverá um excesso de oferta de moeda   
           sobre a quantidade procurada de moeda.  
 
  
► Os agentes económicos tentarão reduzir os seus stocks de  
    moeda ao nível desejado aplicando a moeda em excesso em  
    usos alternativos – em consumo e investimento nas actividades  
    produtivas, isto é, aumentam a procura de bens de consumo e  
    de investimento:  
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      Para os clássicos a procura de moeda pelos agentes é  
       determinada unicamente para efeitos de transacção / 
       para gastar. 
 
► Este aumento na quantidade procurada de bens e  
   serviços:    
 
     Pressiona os preços no sentido ascendente:  
 
     Se o nível de produto é fixo no curto prazo, como se admite  
       no modelo clássico, e “V” constante  somente se atingirá  
       um novo equilíbrio  
 
     quando os preços aumentarem  também 50%  
       (proporcionalmente ao aumento inicial da oferta de moeda).  
 
 
► Este é o elo directo no sistema clássico entre moeda e  
    preços: um excesso de oferta de moeda leva  a um aumento  
    da procura de bens e serviços e a uma pressão no sentido  































► A “TQM” é, assim, a teoria clássica da procura  
    agregada de bens e serviços. 
      
 
► Chega-se a ela através da condição de equilíbrio no mercado  
   monetário, isto é, sendo dado o nível de oferta de moeda:  

























100 200 300 400 500 600 Y 
Output 
Y d (M = 400) 
Y d (M = 300) 
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  A procura agregada de bens e serviços é o conjunto de:     
     combinações (Y, P)  que asseguram o equilíbrio simultâneo  
     no mercado monetário e no mercado de bens e serviços. 
 
► Com efeito: da condição de equilíbrio no mercado monetário  
     
      M* V = P* Y 
 
      M s =M 
d 
= k* P* Y 
 
      Retira-se a relação entre os preços e o produto, isto é, a  
         função procura agregada: 
 
      P = M / (k* Y) (
3
)       (k=1/V)                  (4) 
 
 
     ■ A cada nível de stock de moeda (M s) e sendo dado o valor  
        do parâmetro  “k”, a expressão (4): 
 
 
                                                 
3
 Da expressão (4) obtém-se M* (1/k) = P*Y. Comparando esta última expressão com a 
expressão M*V=P*Y (2) verifica-se que as duas são equivalentes (V=1/k). Se, por 
exemplo, os agentes económico desejarem manter na forma de moeda um montante 
de (1/5) do rendimento nominal, o número de vezes que, em média, uma unidade 
monetária é usada nas transacções rendimento será igual a 5. 
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         Representa as combinações (Y,P) para as quais se tem  
          equilíbrio no mercado  monetário e no mercado de bens e  
          serviços.  
       . MOVIMENTOS AO LONGO DA CURVA DA 
              PROCURA AGREGADA. 
 
 
     ■ Se aumenta a quantidade de moeda, a cada nível de preços  
        (dados k e Y)  aumenta a procura agregada de bens e  
        serviços, isto é, a curva desloca-se para a direita. 
 
    . DESLOCAMENTO DA CURVA DA PROCURA  
            AGREGADA. 
 
 
► Para derivar a curva da procura agregada retome-se  
    a condição de equilíbrio M*V=P*Y, e o seguinte  
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■ Seja: k=0,25; V=4 e M=300.  
 
    . Para se verificar a “EQT” (M* V=P* Y)  temos de ter  
  P* Y = 1200 (dado que: M* V = 300* 4 = 1200). 
 
. No eixo vertical do gráfico (1)  tem-se que o nível geral  
 de preços P e no eixo horizontal o output /procura real (Y). 
 
. A curva da procura agregada que se representa por  
   Y 
d
 (M=300)  liga todos os pontos onde P* Y=1200: 
  
      Por exemplo: pontos como (Y = 300 e P = 4) ou  




■ Se aumenta o stock de moeda, por exemplo, 
para 400 unidades monetárias: 
 
                                                 
4
 Note-se que a curva da procura agregada clássica é construída de modo a ter a 
propriedade de que o produto do valor da variável no eixo vertical vezes o valor da 
variável no eixo horizontal (P*Y) seja o mesmo em todos os pontos da curva. Por 
isso, a curva é uma hipérbole rectangular. 
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      Para que se verifique a “EQT” dado que k e (V) são     
        constantes, então, M* V = P* Y = 400*4 = 1600.  
 
      A nova curva da procura agregada que  
           corresponde a um stock de moeda maior:  
 
           Situa-se mais à direita (pois a cada Y é necessário  
                        um nível superior de P para se verificar a EQT). 
 
► Logo: um aumento na oferta de moeda  desloca para a  
     direita a curva da procura agregada e vice-versa. 
 
► A um dado stock de moeda: corresponde uma curva da  
     procura agregada   com um declive negativo.  
 
 
► Neste mesmo espaço está também representada a CURVA 
DA OFERTA AGREGADA CLÁSSICA/LIBERAL  
      
         VERTICAL. 
 
          Determinada pelas condições do mercado de trabalho e  
          pela função de produção.  
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► As duas curvas permitem determinar o nível de preços  
    (P) e de produto/ procura agregada  real (Y) no modelo  
    clássico/liberal . 
 
► O aumento da massa monetária em circulação: 
 
       Deslocando para a direita a curva da procura agregada: 
 
       Fará aumentar, na mesma proporção, o nível geral  
       de preços (P)   mantendo-se inalterados os valores das  
       variáveis reais da  economia – produto, emprego e salário  
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SÍNTESE:  
 



























► O gráfico (2) permite salientar que, no modelo  
    clássico/liberal  
 
      É a procura agregada que explica o nível de preços  
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► Atendendo à estabilidade da procura de moeda por parte do  
     sector privado da economia (empresas e famílias), alterações  
     na procura agregada de bens e serviços  
 
      Devem-se fundamentalmente a alterações na oferta de  
       moeda. 
 
 
► Mas: a política monetária embora determine o nível  
    geral de preços e, consequentemente, as variáveis  
    nominais (M, P, W e Y n): 
 
   . Não tem qualquer efeito sobre as variáveis reais da  
           economia (Y*, M/P,  N e  w = W/P):  
 
 
            →  Moeda é Neutral  
 
            →  Dicotomia Clássica 
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► Moeda e Inflação  
 
 O nível geral de preços é determinado pelo preço médio dos 
bens e serviços de uma economia. 
 
 O aumento contínuo e generalizado do nível de preços – 
inflação – afecta todos os agentes económicos. 
 
 “Inflação é sempre e em todo lado um fenómeno 
monetário” – Milton Friedman (escola monetarista). 
 
 
 Evidência empírica que mostra a relação entre oferta 
de moeda e novel de preços. 
 




 Para os Clássicos/ Liberais: 
 
      Os agentes económicos (empresas e trabalhadores)  
        possuem informação  perfeita.  
 
      E, assim: se ajustam instantaneamente (no mercado     
        de trabalho)  face a choques agregados nominais  
        (Δ M s). 







 Implicações de Política Económica 
 
► Compete ao Estado assegurar o livre funcionamento dos  
   mecanismo do mercado e o regular funcionamento das  
   instituições do sistema. 
 
► Perante a ocorrência de desemprego: 
 
  Caso se deva à rigidez do salário real à baixa:  
 
     O Estado não dispõe de instrumentos de política que lhe  
     permitam combater directamente o problema: 
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       Apenas poderá incentivar os participantes nas  
          negociações salariais e aceitarem uma descida do  
         salário real. 
 
 
  Se resulta da rigidez do salário nominal à baixa:  
 
        A adopção de políticas monetárias tem efeitos reais.  
        No entanto, como não existe ilusão monetária, é  
      necessária a remoção dos factores exógenos causadores da  
      rigidez, isto é: 
 
        Aumentar a flexibilidade do mercado de  
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II. O PARADIGMA KEYNESIANO  
     / INTERVENCIONISTA: A FUNÇÃO  
     OFERTA AGREGADA. 
        
 Crescimento de Muito Longo Prazo     
     (M.L.P.): 
      
 Teoria do Crescimento Económico. 
 
 Concentra-se no aumento da capacidade produtiva. 
 
 Como a acumulação de factores produtivos – investimento 
em máquinas, por exemplo, e aperfeiçoamentos 
tecnológicos levam a um nível de vida mais elevado. 
 
  Pressuposto: pleno emprego de utilização dos recursos + 
máxima eficiência na utilização dos mesmos:    
 
  ► Análise do crescimento do produto potencial (Ver Figura  
     Abaixo). 
 
  ► Análise do crescimento do rendimento “per capita”  
       (em termos reais) 
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  PIB por habitante em PPC – 2010 UE = 100 (ATUALIZAR) 
(mede o rendimento por habitante em cada país, ajustado ao custo de vida) 
 
Luxemburgo ► 268 
Irlanda          ► 131 
Holanda       ► 130 
Áustria   
Suécia     
Dinamarca   
Reino Unido       






Bélgica ► 115 
Finlândia   ► 110 
França    ► 107 
Espanha     ► 103 
Itália        ► 102 
  
UE 27      ► 100 
Chipre          ►  98 
Grécia    ►  95 
Eslovénia 
R. Checa     
Malta  
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Notas:   
 
. Portugal está estagnado  o poder de compra das famílias não  
 
   evoluiu há três anos, mantém-se abaixo da média de UE 27  
 
    9º país mais pobre da UE 27 (ATUALIZAR). 
 
 
 . Em 2010, o PIB por habitante de Portugal em paridades de  
 
    poder de compra  (PPC,  ou seja, valores ajustados dos diferenciais  
 
    dos níveis de  preços dos países face à média da UE 27)   
 
      
       Representava 78 % da UE 27 (ATUALIZAR). 
 
 
     Crescimento e Ciclos Económicos em Portugal 
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Notas: PIB (preços constantes, logaritmo). TREND: tendência de longo prazo,     





 A Economia com Capacidade Produtiva  
 




 No longo prazo, o nível do produto é determinado 
unicamente por factores que actuam do lado da oferta. 
 
 O produto é determinado pela capacidade produtiva da 
economia  Y* é “exógeno em relação ao nível de preços”.  
 
 O nível de preços é determinado pelo nível da procura 
agregada  existente em relação ao volume de produto que 
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 Curva da Oferta Agregada Clássica/Liberal:  
 
 Curva AS Vertical. 
            
 
 
   
         ► Conclusão: A procura agregada não altera o  
 




 Curva AS é totalmente inelástica  declive = ∞  
 
         Indicando que a mesma quantidade de produto, Y*, será  
        fornecida a qualquer nível de preços. 
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 A taxa natural de desemprego (u*)  é a taxa de 
desemprego que surge das fricções normais do mercado de 
trabalho quando está em equilíbrio (pleno emprego). 
 
 
 Actualmente estimativas para os EUA apontam para um 
valor de cerca de 5,5% (Portugal – cerca de 7%). 
 
 
   Exercício: Desloque mentalmente a curva da procura agregada  
                       AD (devido, por exemplo, a choques monetários  
                          exógenos) para a esquerda e para a direita. 
                       O que  sucede? 
 
       Expansão da Procura Agregada: O Caso  
 
       Clássico/Liberal 
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 A expansão desloca a curva AD para AD´ no nível de preços inicial, 
P o. As despesas na economia subiriam para o ponto E’ no nível de 
preços, P o. A procura agregada subiu.  
 
 O excesso de procura agregada sobre a oferta agregada  faz o 
nível  de preços subir para P’  O nível de produto, Y* mantém-se. 
 
 O aumento dos preços  reduz, a oferta real de moeda  
(a oferta nominal de moeda mantém-se) e leva a uma redução das 
despesas.  
 
 A economia se desloca para cima na curva AD´  até os 
preços subirem o suficiente e a oferta real de moeda cair o 
suficiente:   
 
       Para reduzir as despesas a um nível coerente com o produto 
           potencial, Y*, de pleno emprego.  
 
 É isso que ocorre no nível de preços P’ no ponto E’’   a procura 
agregada é novamente igual à oferta agregada.  
  
 A intersecção das duas curvas se move para cima ou para baixo 
(mudança no nível de preços), em vez de horizontalmente (o produto 
não muda). 
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 No L.P. o produto é determinado só pela oferta 
agregada, e os preços são determinados pela oferta e 
procura agregadas. 
 
 Eficácia mínima (nula) da adopção de políticas de gestão da 
procura agregada (monetária e orçamental). 
 
 
 A teoria do crescimento e os modelos de oferta agregada de L.P. 
estão intimamente ligados: a posição da Curva AS Vertical (declive 
de AS = 0) em um determinado ano é igual ao nível do produto 
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 A ECONOMIA NO CURTO PRAZO  
    (C.P.) 
 
 
. A Curva da Oferta Agregada Keynesiana  
 
  (Modelo Elementar): 
 
     
    A Curva AS positivamente inclinada (até ao pleno  
             




. A Versão Simplificada da Curva de Oferta Agregada  
 
  Keynesiana:  
 
 
  A CURVA AS HORIZONTAL  
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 A HIPÓTESE DA RIGIDEZ À BAIXA DO  
    SALÁRIO NOMINAL (A HIPÓTESE  
    KEYNESIANA DO PATAMAR SALARIAL) 
 
■  Ao assumir a perfeita flexibilidade dos mercados  o modelo  
    clássico não é capaz de explicar a ocorrência de desemprego. 
 
 
■ Tradicionalmente, tem-se procurado encontrar uma explicação  
    para o desemprego na ocorrência de fenómenos de rigidez  
   salarial, nomeadamente a hipótese da rigidez à baixa.  
 
 
■ Uma vez atingido um dado nível de salário nominal:  
    
      Os trabalhadores (ou as suas organizações) não permitirão  
       reduções posteriores nesse nível de salário.  
 
■ Assim: se ocorrer uma quebra na procura de trabalho 
(gerando um excesso de oferta)   em condições de prefeita  
    flexibilidade   o salário nominal teria que baixar.  
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■  Ora, se ocorrerem fenómenos de rigidez  O salário 
nominal não baixará: 
 
      ► O salário real  será  então excessivo, relativamente ao  
           seu  nível de equilíbrio, e haverá  um  excesso de oferta  
          de trabalho (desemprego involuntário). 
 
 












■ Suponhamos uma situação inicial (Ponto E)  em que o nível  
   de emprego é N* (pleno emprego): o salário nominal é W  e  


















  W 
E 
N 
P1  < P0 
P0 
   84 
 Suponhamos ainda que, por qualquer razão exógena  
    ao modelo: o nível de preços desce de P0 para P1.  
 
 
■ Como vimos atrás, esta descida do preço   ao elevar o 
   salário real   associado a qualquer salário nominal: 
 
    Irá provocar uma redução da procura de trabalho         
     (deslocamento da curva para a esquerda de P0N
d
 para  




     E uma expansão da oferta de trabalho (deslocamento  







■ O reequilíbrio do mercado de trabalho requer  uma 
descida do salário real  via descida do salário 
nominal.  
 
■ Contudo: dada a rigidez à baixa deste último “W”  
    o salário real será excessivo: 
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  ► (W /P1) > [(W / P0) = (W /P)*]  
 
  ► O nível de emprego será N1 <N*. 
 
 
■ De referir que este modelo explicativo do desemprego  
  encerra: 
  
    Uma assimetria no que se refere ao comportamento do  
       salário nominal rígido no sentido da baixa, ele é    































  W0 
E 
N 
P2 > P0 
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 Suponhamos agora que o nível de preços em vez de ter  
    baixado terá, pelo contrário, subido.  
 
 
■  Nestas condições: a procura de trabalho aumenta  
   (deslocamento da respectiva curva para a direita de  
    P0 N 
d 




     E a oferta de trabalho contrai-se (deslocamento da  







■ A ocorrência de um excesso da procura  irá provocar uma  
   subida do salário nominal de modo a igualar o salário  
  real ao seu valor de equilíbrio:  
 
    ( 2W /P2) = [( 0W /P0) =  (W/P)*].  
 
    Nada impede esta subida do salário nominal de W0 para W2. 
 
 ■  O novo equilíbrio (Ponto E´) será também de pleno  
    emprego.  
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Note-se que, uma vez verificada a subida do salário 
nominal de 0W para 2W   este revelar-se-á rígido à baixa 
ao novo nível 2W  .  
 
Atinge-se um novo patamar salarial mais elevado. 
 
 
APROFUNDANDO O TEMA: 
 
■ Os resultados a que chegamos atrás poderão porventura ser  
   melhor entendidos se adoptarmos uma abordagem diferente.  
 
■ Vimos que: dadas as condições de produção e as preferências  
   dos indivíduos quanto à partição do tempo entre trabalho e  
   lazer: 
 
     O pleno emprego N* ocorrerá quando o salário real  
       for (W/P)*.  
 
    ► N* e (W/P)* são tais que as empresas igualam a  
       produtividade marginal do trabalho ao salário real:      
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      F´ (N*) = (W/P) 
 
 
■ Na situação de equilíbrio inicial, que supomos de pleno  
   emprego, as empresas satisfazem a sua condição de  
   maximização dos lucros. 
 
                         F´ (N*) = (W0/P0) = (W/P)* 
 
■ No caso acima referido de uma descida do nível de  
   preços de P0 para P1  o salário real aumenta, pelo que: 
 
 
       W0/P 1> F´ (N*)  
 
■ Para que o emprego possa manter-se ao nível N*: 
 
     Seria necessário que o salário  nominal baixasse de modo     
       a que o  salário real igualasse a produtividade  
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■ Contudo, a rigidez de W impede a descida do  
   salário real : 
 
     ► As empresas procuram igualar a PMg N ao salário real,  
        ora  se este não desce, então a PMg N terá que subir.  
 
■ Dado que F´(N) < 0 (PMg N é decrescente): 
 
     Só a redução do nível de emprego  permitirá satisfazer  
      aquela condição. 
 
          F´ (N1) = (W0/P1) > (W/P)*        (N1 < N*) 
 
■ O desemprego surge assim como a forma de elevar  
   a  produtividade marginal do trabalho e a igualar a um  
   salário real excessivo.  
 
■ À luz desta hipótese será então de esperar que períodos  
   de desemprego sejam acompanhados por aumentos da  
   produtividade marginal.  
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 Noutras palavras a produtividade marginal do  
     trabalho   terá um comportamento contra cíclico. 
 
■ Procuremos agora deduzir a curva de oferta  
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Com o salário nominal W0, rígido à baixa, verificamos 
que para preços inferiores a P0:    
   
 
    A curva da oferta agregada apresenta uma inclinação  
       positiva.  
 
   Para preços iguais ou superiores a P0   o salário nominal  
     será sempre tal que   o salário real seja o de pleno emprego  
 
     ►A curva da oferta agregada será então idêntica à  
        sua congénere clássica. 
 
 
 A VERSÃO SIMPLIFICADA DA CURVA DA  
    OFERTA AGREGADA KEYNESIANA – MODELO  
    A PREÇOS FIXOS/CONSTANTES: L INVERTIDO 
 
■ Esta curva AS, para além de considerar que o salário  
   nominal (W) é rígido à baixa: 
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     Considera igualmente que o nível de preços (P0)   
       é também rígido à baixa. 
 
    . Devido para Keynes a prevalência de estruturas  
          de mercado (do trabalho e dos bens e serviços)  
          monopolistas – agentes “price setters”: 
     
    . Ao contrário dos Clássicos/Liberais, como vimos, 
          que assenta a sua análise na existência de  
          estruturas de mercado concorrência perfeita:  
           Agentes “price takers”. 
 
■ Nesta versão extrema (ex: “Grande Depressão de 29/33”),  
   quando o produto é de pleno emprego a procura agregada  
   determina o nível de preços.  
 
    Se o produto for  inferior a Y*, então a procura  
      agregada determina o nível de produção e emprego da  
      economia.  
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   Curva da Oferta Agregada Keynesiana  














Conclusão: A total rigidez dos preços gera um poder  














Y = A  A = C + I 
 
S = I 
 


















I u< 0 
P0   é definido por:   
   
- Estrutura dos custos de produção 
(salários, custos em matérias-
primas, custos em energia, etc.). 
 
- Nível de produtividade. 
 
- Taxa de “mark-up” (margem de  
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 No curto prazo a curva AS é horizontal (declive de AS = 0). 
 
 Hipótese adequada a grande depressão de 1929-33. 
 
 A Curva AS curto prazo – determina o nível de preços no 
ponto onde – AS cp – atinge o eixo vertical  Oferta 
Agregada Perfeitamente Elástica. 
 
 O nível de produto, por outro lado, pode assumir qualquer 
valor  A Curva de Oferta Agregada Keynesiana 
Simplificada (Horizontal): 
 
      Indica que as empresas fornecerão a quantidade de  
         produto procurado ao nível de preços existente  
        (não há pressão sobre os custos dos “inputs primários”,  
        logo, sobre o nível   de preços). 
 
  A hipótese principal é que o nível do produto não  
afecta os preços no curto prazo  o nível de preços 









Desloque mentalmente a curva AD (devido a choques 




 A intersecção das duas curvas se desloca horizontalmente 
(mudanças no produto), em vez de para cima e para baixo  
     (o nível de preços não muda). 
 
 
 Portanto conclui-se que no curto prazo o produto  é determinado 
somente pela procura agregada   os preços não são afectados pelo 
nível do produto. 
 
 
 A eficácia da adopção de políticas de gestão da procura  
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 Curva de Oferta Agregada com Inclinação Positiva:      
O Modelo de Ajustamento Gradual de Salários e  
Preços (Modelo a Preços Variáveis) 
                
 
    ► A Curva AS Positivamente Inclinada (0 <ÂS <∞).  
          
       Porquê? 
 
 
 É que quando a procura agregada elevada empurra o 
produto para acima do nível de produto de pleno emprego:  
 
     As empresas começam a aumentar os seus preços a fim de  
      compensarem o  aumento no custo de seus “inputs  
      primários”(matérias-primas, energia, trabalho, etc.): 
  
         → E simultaneamente garantir a sua margem bruta de  
            lucro ou taxa de “mark-up”: 
         
     E assim a Curva AS torna-se positivamente inclinada  
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       Curva da Oferta Agregada com Inclinação Positiva 











 A inclinação da curva AS – depende da velocidade 
com que os preços se ajustam ao facto de  
 
    Y > Y* / u < u*  
 
    = Hiato/desvio de produto expansionista  















AS l p 
AD 
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CAPÍTULO III (continuação) 
_____________________ 
 
MODELOS DE DETERMINAÇÃO DO 
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(II) MODELO KEYNESIANO  
          DE DETERMINAÇÃO DO 
          PRODUTO, RENDIMENTO  
          E PREÇOS  
   
        (ECONOMIA FECHADA) 
 
 
      
 CONSUMO PRIVADO, POUPANÇA 
     





OBJETIVOS DO TEXTO: 
 
 
 Compreender o conceito de consumo privado. 
 
 Enumerar os principais determinantes da despesa 
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 INTRODUÇÃO 
 
 O modelo keynesiano simples (MKS): pretende  
  explicar a determinação do nível de Produto (ou  
  Rendimento), tomando como dados exógenos e fixos  
  a taxa de juro e o nível de preços. 
 
 
 A simplificação central do modelo é o pressuposto de  
  que existe capacidade produtiva suficiente   para   
  satisfazer qualquer nível de  procura agregada. 
 
   . As empresas estão dispostas a vender qualquer  
      quantidade de produto ao nível de preços vigente:   
         
           Modelo com preços fixos/constantes  e oferta  
          perfeitamente elástica. 
 
 Interessa apenas a Procura (Agregada)! 
 
 Esta simplificação do modelo keynesiano simples é  
  aceitável:  
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           Se o produto efectivo for bastante inferior ao produto  
           natural.  
 
           Senão, a capacidade produtiva (oferta agregada) limita o  
           volume de produção. 
 
 
 Distinguimos anteriormente dois níveis de análise  
  da macroeconomia, que diferem em termos de  
  horizonte temporal: 
 
 
 Teoria do crescimento económico – longo prazo, 
aumento da  capacidade produtiva da economia. 
 
 Teoria dos ciclos económicos – curto prazo, 
aproveitamento da capacidade produtiva da 
economia, estabilização económica. 
 
 
 O texto de Macro I incide sobre a teoria dos ciclos, 
que iremos aprofundando progressivamente ao 









  CONSUMO PRIVADO, POUPANÇA  
     DAS FAMÍLIAS E RIQUEZA 
  
 O que é o Consumo Privado? 
 
 É a despesa em bens e serviços de consumo (final), 
feita pelas famílias. 
 




 Estrutura do Consumo Privado 
 
 Depende dos gostos e de outras circunstâncias 
inerentes a cada família. 
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 Em termos agregados, a estrutura do consumo 
portuguesa apresenta alterações relativamente 
pequenas. 
 
Estrutura da Despesa em Consumo Final das Famílias 
  noTerritório Nacional (a preços correntes) Unidade:  




   Quais os Determinantes (Factores)  
      Objectivos (“O”) e Subjectivos (“S”) das  
      Despesas em Consumo das Famílias? 
 
♦    Rendimento disponível corrente (O) 
 
♦    Perspectivas de rendimento no futuro (S) 
 
 Riqueza (O) 
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(1) Resultante da aplicação das poupanças que podem  
influenciar a repartição do rendimento em consumo e 
poupança  aqui o papel da taxa de juro pode ser muito 
importante (ver clássicos).  
 
 
(2) Expectativas de inflação  antecipações pelos  
agentes  mais consumo presente (menos  poupança 
presente) e vice versa. 
 
 
(3) De uma forma geral  os grupos (-) jovens têm 
números de despesa de saúde (+) elevados e de poupança 
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(4) Em muitos casos  desempenham também um papel 
importante, dado que podem desviar a atenção dos 
consumidores para certos bens e serviços, ou podem 
mesmo alterar os seus gostos. 
 
 
   Consumo privado (C) e Rendimento  
      Disponível das Famílias: (Y d) 
 
 A poupança das famílias (S) é a parte não gasta  
    em consumo do seu rendimento disponível. 
 
 
 Nem todo o rendimento dos factores primários 
(rendimento primário ou PIB) fica disponível 
para ser gasto em consumo. 
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 O que é o Rendimento Disponível das    
  Famílias? 
 
 Rendimento que as famílias dispõem no presente 
      = Rendimento primário das famílias (terra, trabalho,  
         capital e factor empresarial) 
 
 (+) Operações Aditivas 
 
 Prestações sociais (pensões de reforma e de invalidez,  
                  subsídio de desemprego, rendimento mínimo de  
                  inserção, etc.). 
 
 Transferências do exterior (e.g.: remessas de  
    emigrantes). 
 
      ♦   (-) Operações Subtractivas 
 
   . Impostos sobre o rendimento (e.g.: IRS) 
   . Contribuições para a segurança social. 
           . Transferências para o exterior (e.g.: remessas de  
                     imigrantes) 
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  O Consumo Privado surge empiricamente  
   relacionado com o Rendimento Disponível das  
   Famílias Y d 
 
Consumo Privado e Rendimento Disponível da 
       Famílias Portugal (preços constantes de 1995 




 Keynes (1936): A função de consumo keynesiana 
relaciona consumo com rendimento disponível das famílas 
(corrente),“ceteris paribus”. 
 
RENDIMENTO E CONSUMO (1960-2006) 
 
 
 As condições de vida das famílias portuguesas têm melhorado  
    bastante.  
 
 O rendimento disponível e o consumo privado aumentaram  
    muito nos últimos 50 anos (ATUALIZAR) 
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 Entre 1995 e 2006, nota-se uma diminuição da fracção da  
   despesa em “Alimentação, Bebidas e Tabaco” e em “Vestuário  
   e Calçado”, e um aumento da fracção da despesa em “Saúde”,  
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PESO DO CONSUMO NA ECONOMIA 
 
 O consumo privado representa  cerca de 2/3 do 












 Procura interna  C + G + I 
 
 Origem da produção  Y + M = C + G + I + X  
 
    (Oferta Global = Procura Global)  (Y – X) + M = C + G + I 
 
 
 Produto (PIB)  (Y-X) = (C + G + I) – M  
     (Y-X) + X = (C + G + I) + X – M = Y  
 
 
 Entre 2000 e 2004, o consumo privado ascendeu a 91% do  
    rendimento disponível bruto das famílias, e a 97% do  
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 O consumo tende a aumentar nas fases de expressão 
económica, e a diminuir nas fases de depressão. 
 







 Nem todas as componentes do consumo são igualmente 
pró cíclicas: 
 
      O consumo de bens duradouros é muito mais sensível 
          à conjuntura económica  do que o consumo de bens  
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OBJETIVOS DO TEXTO: 
 
 
 Compreender e aplicar as funções de consumo e 
poupança keynesiana lineares. 
 
 Perceber os conceitos de propensão marginal e 
média a consumir e a poupar. 
 
 Compreender a relação existente entre consumo 

















     18 
 O Consumo Privado surge empiricamente      
     Relacionado com o Rendimento  
    Disponível das Famílias 
 
Consumo Privado e Rendimento Disponível das Famílias  





  A Função de Consumo Keynesiana  
        apresenta as seguintes características: 
 
 Pretende modelizar as intenções de despesa  
    (a preços constantes) em consumo privado. 
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 Assume que o rendimento disponível real corrente 
das famílias  é o principal determinante deste 
comportamento (tudo o resto igual). 
 
 Impõe restrições sobre a reacção de C a Y d.  
 
 
 Hipóteses sobre os Comportamentos: 
 
1. Trata-se de uma função contínua e diferenciável: 
 
                    C = C (Y d) 
 
2. Esta função só tem sentido económico para um valor  
    positivo do consumo privado e do rendimento  
    disponível: 
 
                    C (Y d) > 0             (Y d > 0) 
 
 3. Quanto maior o rendimento disponível real maiores  
    serão as intenções de despesa das famílias em bens de  
    consumo: 
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 Esta hipótese também é referida como assumindo 
uma “propensão marginal a consumir”:  
 
           (d C / d Y d) positiva. 
 
 
4. Cada u.m. adicional de rendimento disponível não  
    será totalmente gasta em consumo:  
 
                      C´ (Y d) = d C / d Y d <1 
 
 
 Esta hipótese também é referida como assumindo 
uma “propensão marginal a consumir”  
 
  (d C / d Y d) menor que a unidade. 
 
 
 Vamos utilizar uma aproximação linear à  
     função keynesiana geral: 
 
                    C = C  + c*Y d                   (0<c<1) 
 
 C – intenções de despesa em consumo privado, medidas  
            em u.m. (do  ano base) /u.t. 
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 Y d – rendimento disponível das famílias, medido em  
               u.m. (do ano   base) /u.t. 
 
 c – propensão marginal a consumir, número puro. 
 
 C  – consumo autónomo / incompressível medido em 
u.m. (do ano base) /u.t. 
 
Nada impede que seja negativo, desde que: C > 0 
 
■ Representação Gráfica da Função Consumo  




        c = propensão marginal a consumir. 
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 Quando o rendimento disponível aumenta em 1 
u.m./u.t.: 
 
               ... as intenções de consumo privado aumentam em  
                 “c” em  u.m./u.t. 
 
 “c” = declive da curva que representa função de  
          consumo (constante, neste caso linear)… 
 
 




















. T g α  < T g β  PM g < PMC   c < C / Y d 
 
 
. (C / Y) Decrescente (PMC) 
 
 
. T g α < T g 45% (=1)  0 < c <1 
β  45 % 
α 
Y = C 
 
C / Y = 1 
S = 0 
C / Y < 1 
S > 0 
C / Y > 1 
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. Ordenada na origem: C  
 
 




  C/ Y d = propensão média a consumir 
 
 






 A propensão média a consumir: 
 
 Varia com o rendimento disponível (não é constante), 
mesmo neste caso linear  
 
       A “PMC” diminui com o rendimento  
           disponível, ou seja: 
 
     . A taxa de poupança = “PMS” (S/ Y d) aumenta  
       com o rendimento disponível.  
 
         . Famílias com Y d superior têm uma maior taxa  
       de poupança. 
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 É maior (menor) que a propensão marginal a 
consumir se o consumo autónomo for positivo 
(negativo). 
 
 Consumo autónomo /incompressível C  
 
 É a parte do consumo que não depende do 
rendimento disponível. 
 
 Representa a influência de outras determinantes do 
consumo. 
 
 Geometricamente, é a ordenada na origem da função 
de consumo. 
 
 Não deve ser interpretado como valor do consumo 
quando o rendimento disponível é nulo... 
 













Rendimento e Consumo: Observa-se que ao aumentar o rendimento, a 
propensão média ao consumo é decrescente, porém, a propensão marginal ao 
consumo permanece constante. 
 
Rendimento Consumo Media Marginal 
Y ∆Y C ∆C % C/Y ∆C/∆Y 
 
500  600  600/500 : 120%  
1000 500 1000 400 1000/1000 : 100% 400/500 = 0.8 
1500 500 1400 400 1400/1500 : 93% 400/500 = 0.8 
2000 500 1800 400 1800/2000 : 90% 400/500 = 0.8 
3000 1000 2600 800 2600/3000 : 86% 800/1000 = 0,8 
3795 795 3236 636 3236/3795 : 85% 636/795 = 0,8 
 
 
Função de Consumo Keynesiana Linear para Portugal (1995-2003) 
 
 
                       C = -0,64 + 0,96* Y d 
 
NR: Para o período analisado, a cada  Y d no valor de 1000    
       euros/ano    C = 960 euros. 
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 CONSUMO PRIVADO E POUPANÇA  
     DAS FAMÍLIAS 
 
 Poupança das Famílias  parte do seu rendimento 
disponível que não é consumida: 
 
     S = Y d – C 
 
 Com a função de consumo keynesiana linear, obtemos as 
intenções de poupança das famílias: 
  
                             S = Yd – C  
                             S = -C  + (1-c)*Yd   
                             S = - C  + s*Yd 
 
 Função de Poupança Keynesiana linear: 
 
                         S = -C  + s* Y d 
 
  . “s” – propensão marginal a poupar (d S / d Y d): 
 
  . Montante pelo qual as intenções de poupança das famílias  
   aumentam quando o rendimento disponível aumenta em 1  
       u.m./u.t. 
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 De notar que s = (1-c), ou s + c = 1. 
 
    . Nada impede que a poupança das famílias (S) seja  
      negativa num determinado período. 
 
 Neste caso: a família gastou mais em consumo do  
     que o que “ganhou”. 
 
 Endividou-se ou usou património. 
 
 
    NOTAS IMPORTANTES: 
 
     Esta relação entre a taxa de poupança e o    
      rendimento disponível (elemento central da teoria 
keynesiana):  
 
        Observa-se empiricamente numa análise “cross- 
         section”.  
 
        Famílias com rendimentos superiores tendem a ter taxas  
          de poupança mais elevadas. 
 
        Famílias com menor rendimento poupam menos,  
            podendo acontecer que têm poupança negativa. 
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       No curto prazo, o modelo prevê que: a taxa de  
       poupança caia numa recessão e aumente numa  
       expansão. 
 
     Mas a análise das séries temporais “time séries”     
          do rendimento disponível e da poupança   parece já não  
          confirma esta relação: 
 
         O rendimento disponível aumentou substancialmente  
            nas últimas décadas  + a “PMC” tem-se revelado  
           relativamente estável. 
          
               Mas a taxa de poupança diminuiu   
           drasticamente. 
 
          No caso português: nos últimos 30 anos, a taxa de  
              poupança diminuiu de 34%: 
 
        . Para um mínimo histórico de 7.0%, em 2007 (em % do  
          Rendimento Disponível das Famílias – Relatório de  
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           Em 2010: apesar de uma pequena melhoria a taxa de  
           poupança ainda se situava nos 9.8% (contra os 10.9%  
           em 2009). 
        
 Em anos mais recentes procederam-se a revisões  
     das funções consumo e poupança: nomeadamente 
     teoria do rendimento permanente; teoria do ciclo de  
     vida e expectativas racionais e “randiom walk”. 
 
 
 Representação gráfica das funções de consumo  
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■ Funções Consumo e Poupança das  
   Famílias 
 
 
















. (c + s) = 1   s = 1 - c (0 < c < 1) 
 
 
. S = Y – C 
 
 













Y < C 
S > 0 
S = - C + s* Y 
S < 0 














Y = C 
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Função de Poupança Keynesiana Linear para Portugal (1995 




                      S = 0,64 + 0,04*Yd 
 
► Para o período em causa, a cada  Y d no valor de 1000  





. Embora a relação entre S e Y d não seja tão evidente quanto a  
  Função Consumo (no período em causa). 
 
. Poupanças das Famílias Portuguesas no Mínimo ► a taxa  
  de poupança das famílias tem vindo a diminuir de ano para  
  ano: 
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                      Taxa de Poupança dos Particulares /Famílias * 
 
 (*)     (**) 
2005 7.2 – 10.0 
2006 5.7 – 8.0 




5.1 – 7.1 
8,0 – 10.9 
7.2  –  9.8 
 
(*) Em percentagem do PIB. 
(**) Em percentagem de rendimento disponível  
   




 Endividamento das famílias portuguesas: 129 % (do R disponível 
      Famílias), em Junho/2010 (Fonte: Relatório de Estabilidade  
    Financeira 2010, BdP) - ATUALIZAR 
 
 
 Alguns factores explicativos  Poupança: 
 
 Segurança social 
 Programas públicos de saúde 
 Aumento do rendimento e da riqueza 
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OBJECTIVOS DO TEXTO 
 
 
 Compreender o conceito de investimento. 
 
 Enumerar os principais determinantes da despesa 
em investimento. 
 
 Compreender e aplicar a função de investimento 
linear. 
 
 Compreender a relação existente entre investimento 
e poupança. 
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INVESTIMENTO 
 
 Investimento, o que é? 
 
1. Aquisição, pelas empresas, de bens de equipamento 
(incluindo instalações) novos. 
 
2. Aquisição, pelas famílias, de habitações novas. 
 
3. Aquisição, pelo Estado, de bens de equipamento 
(incluindo infra-estruturas) novos. 
 
4. Valor líquido (entradas - saídas) de existências de 





- O investimento é uma componente “grande e volátil” da    
  despesa  Ciclos económicos. 
 
- O investimento leva à acumulação de capital  Crescimento  
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  Estas categorias são agrupadas em: 
 
 FBCF: 1,2 e 3 
 VE: 4 
 
 
               ► I = FBCF + VE 
 
 
 A FBCF é quantitativamente muito mais importante que a 
VE. 
 
 A FBCF do Estado (investimento público) representa menos 
de 15% do investimento total. 
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FBCF do Estado e Variação de Existências em Proporção do 







Investimento em proporção da Despesa Interna (PIBpm) 
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 Determinantes do Investimento: 
 
 Lucros esperados 
 
 Expectativas de vendas futuras 
 
 Riscos de mercado 
 
 Evolução da conjuntura económica 
 
 
Taxas de crescimento do PIBpm e do Investimento 
Portugal (preços constantes de 1995) 
 
 
                       Fonte: Comissão Europeia (2005)                                    
 
                 Hipótese: I = f (Y)                       f’ > 0 
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■ A Função Investimento  
 
 -Depende entre outras coisas: 
 
 Da taxa de juro (real) 
 
 Do nível do rendimento (do ponto do ciclo 
económico) 
 
 Das expectativas dos empresários quanto aos 
lucros a médio e longo prazos 
 
 Do sistema fiscal 
 
 
 Assim temos a seguinte função:  
 
I = f (i real; Rendimento; Expectativas 
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■ Função Investimento “Simplificada” 
 
    Hipótese (Keynes):  
 
         As decisões de investimento são de tal modo imprevisíveis  
          e dependentes dos “animal spirits” (estados de alma),  
         ou seja, das expectativas dos agentes quanto ao lucro a  
          médio e longo prazo (incerteza): 
 
        Que dificilmente se encontram variáveis objectivas que o  
         expliquem  então vamos, nesta hipótese, supor que o  
         investimento é  uma variável  exógena / um dado 
        (a curto prazo). 
 
 A seguir nos próximos estudos. 
 
 A ser revisitada (função mais completa), mais tarde, a 
propósito do estudo do chamado modelo IS-LM. 
 



















Investimento e Actividade Económica Nacional (Portugal) 
















I = I 
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PRODUTO E INVESTIMENTO: PORTUGAL 
 
 







 O investimento é fortemente pro-cíclico: tende a aumentar  
     nas fases de expansão económica, e a diminuir nas fases  
   de depressão.  
 
 É a componente mais volátil da procura agregada. 
 
  




 A variação do investimento representa uma parcela muito  
     significativa da variação do produto  o que é também  
    sinal do seu carácter pró-cíclico e da sua grande  
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 Procura Agregada e Rendimento no  
     Curto Prazo 
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OBJETIVOS DO TEXTO: 
 
 
 Compreender o conceito de modelo 
macroeconómico. 
 
 Utilizar o modelo keynesiano simples. 
 
 Entender o conceito de multiplicador de uma  
     variável exógena sobre o valor de equilíbrio de uma  
     endógena. 
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  O modelo que vamos utilizar designa-se   
  de keynesiano devido à natureza das  
  hipóteses que se assumem: 
 
 Importância da procura agregada  como 
dinamizadora da actividade produtiva. 
 
 Existência de capacidade produtiva excedentária  
                        ► Y <Y*. 
 
 Ajustamento dos desequilíbrios económicos através 
 das quantidades e não através do mecanismo de  
        preços… 
 
 … ou seja, existe rigidez nominal. 
 
 No modelo keynesiano simples consideramos 
      as seguintes hipóteses: 
 
 
 Não existe Estado. 
 
 Não existe sector externo. 
 
 A economia é fechada. 
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 O nível de preços não se altera com as outras 
variáveis. 
 
 O índice de preços é exógeno. 
 
 Existe capacidade produtiva excedentária. 
 
 As intenções de investimento não dependem da taxa 
de juro. 
 
 A informação sobre a taxa de juro é irrelevante.  
 
 
 As Equações do Modelo: 
 
              (1) D = A = C + I 
 
 Representa as intenções de aquisição (despesa) em 
     bens e serviços finais  a preços constantes do ano  
     base. 
 
 Trata-se de uma: equação de definição. 
 
 O consumo público (G)  não aparece porque não 
                  há Estado. 
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 O saldo da balança de bens e serviços:  
 
     NX = Exportações de bens e serviços – Importações  
              de bens e serviços  não aparece porque a  
              economia é fechada. 
 
  (2) C = C  + c* Y d 
 
 
 Representa as intenções de despesa em consumo privado  
        a preços constantes do ano base. 
 
 
 Trata-se de uma: equação de comportamento. 
 
(3) Y d = Y 
 
a. Representa o rendimento disponível das famílias  
        a preços constantes do ano base. 
 
b. Trata-se de uma: equação de definição. 
 
c. Os impostos (T) e as transferências (R/TR)  
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             (4) I = I  
 
 Representa as intenções de despesa em investimento 
 a preços constantes do ano base. 
 
 
 Trata-se de uma: equação de comportamento. 
 
 
 Não dependem da taxa de juro  pelo que são 
explicadas por factores exógenos ao modelo. 
 
                  (5) D = A = Y 
 
 Representa a igualdade entre intenções de aquisição 
(despesa) e de fornecimento (produto) de bens e 
serviços finais  a preços constantes do ano base. 
 
 Trata-se de uma equação de equilíbrio. 
 
      O modelo na sua forma estrutural é: 
 
    ► O sistema de equações e … 
 
    ► … As respectivas restrições económicas (domínios  
         para as variáveis). 
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D = C + I 
C = C + c* Y d                       0<c<1 
Yd = Y 
I = I  
Y = D  
 
 Tipos de grandezas no modelo: 
 
 Variáveis endógenas: 
 
- O seu valor é desconhecido à partida (ex ante). 
 
- Dependem dos factores considerados no modelo. 
 
- Exemplos: Y, C. 
 
 
 Variáveis exógenas: 
 
                       - Os seus valores são conhecidos à partida. 
 
                       - Não são explicadas pelo modelo. 
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 Parâmetros: 
 
                   - Grandezas supostamente invariáveis  
                     (correspondem a comportamentos estáveis dos  
                     agentes económicos). 
                   
                   - Exemplos: c, C . 
 
 
 Um equilíbrio para este modelo é: 
 
● Uma solução para os valores assumidos para as  
    variáveis endógenas… 
 
 Que respeite as restrições económicas (e.g. Y d > 0). 
 
 Uma situação da qual os agentes não têm interesse 




 Para encontra o valor de equilíbrio para o produto no 
modelo simples… 
 
 … resolvemos o sistema em ordem a Y! 
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- Por substituição. 
 
- Pela regra de Cramer… 
 
 Resolvendo por substituição …  
 




(Via “Entradas” = “Saídas”): 
. S = I                                                  
. -C  + (1 - c)* Y = I  
 
. S = Y d - C = Y- C = -C  + (1-c)* Y   
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 -C   
 
 C   
 
S = 0 
S = - C + (1- c)*Y 
          
        s 
I u> 0 
I u <0 
    D = C  + I  
 







Y = C 
I = I  
C = C + c* Y 






D = C + I 
 
I u = ∆E involuntária,  
              indesejada, 
              não planeada. 
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       Notas: 
 
 
         ■ Situação de equilíbrio estável                                      ■ Situação de equilíbrio instável 
 
 
   . 0 < c < 1  Lei Psicológica Fundamental (Keynes)             . c > 1 
 
 
   . tg α = d C / d Y = d D / d Y = c             
  
 
   . t g α > tg 45% 
 
 
            . tg 45% = 1   tg α < tg 45%  (0<c<1)                                            . As rectas das funções “C” e “D”: 
                                    interceptam o eixo das abcissas. 
          . As rectas das funções “C” e “D”: 
               interceptam o eixo das ordenadas. 
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C + I  
 





















(a) Modelo do Multiplicador 
PIB 
potencial 
(b) Abordagem AS-AD 
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 Um pequeno exemplo numérico: 
 
C = 15+0,8* Yd 
I = 25 u.m./u.t. 
 
► Y o = (15+25) /(1 - 0,8)  = 40/0,2 = 200 u.m./u.t. 
 
 
  Pergunta: O que aconteceria ao PIB de equilíbrio  
                   se o investimento aumentasse em 10  
                     u.m./u.t.? 
 
 Resposta errada: também aumentaria 10 u.m./u.t. 
 
 Resposta certa: aumentaria 50 u.m./u.t. 
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 Economicamente… 
 
 Mais investimento significa mais procura agregada, 
e portanto, mais produção de bens de equipamento  
 
    ► Efeito directo. 
 
 Maior produção de bens de equipamento  significa 
mais rendimentos gerados nessas indústrias. 
 
 
 O acréscimo de rendimento induz  acréscimos no 
consumo ► Efeitos indirectos. 
 
 
 Neste exemplo: 
 
- O investimento aumenta 10 u.m./u.t. 
 
- O consumo aumenta 0,8*50 = 40 u.m./u.t 
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        Notas:  
 
           I ´ = 25+10 = 35  
 
            C´ = 15+0,8* (250) = 215  
 
            Y´ = 250 = C´+ I´ ► (215 + 35) 
 
 O investimento aumentou em 10 u.m./u.t. … 
 
 … mas o produto de equilíbrio aumentou em 
50 u.m./u.t. 
 
 Existe um efeito multiplicador (1). 
 
 Neste exemplo, o efeito multiplicador do 
investimento autónomo sobre o produto de 
equilíbrio é igual a  
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 (1) Pressupostos básicos: 
 
       - Salários e preços são fixos. 
 
     - Existem recursos não utilizados. 
 
     - Pelo menos uma função da procura depende do nível de Y  
 
         C = f (Y) … f`´> 0. 
 
■ Em geral, tem-se que: 
 
 Sendo a forma reduzida do produto de equilíbrio 
dada por: 
 
               Y = (1 / 1-c) * C + (1 / 1-c) * I  
 
 
 O efeito de uma pequena variação no investimento 
autónomo sobre o produto de equilíbrio é dado por: 
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Nota: 
 
Quanto maior (menor) o valor da propensão marginal a 
consumir o rendimento “c” maior (menor) o valor do 
coeficiente multiplicador da procura autónoma do rendimento  
“ α ”. 
 
 
 Assim, o multiplicador do investimento autónomo  não é  
     mais que… 
 
 A derivada parcial de Y (produto de equilíbrio) em 
ordem a I  (investimento autónomo). 
 
 Como o modelo é linear em I , então  não é 
necessário que as variações sejam pequenas 
(infinitesimais), ou seja: 
 
                                                 α A = δY /δ I  = lim ∆Y /∆ I    α = ∆Y / ∆ I        
                                                                     ∆ I →0                                        
 
 Também existe um multiplicador do consumo 
autónomo dado por: 
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      . Ou seja: um acréscimo de 1 u.m./u.t. no consumo  
          autónomo tem o mesmo efeito sobre o produto de  
           equilíbrio (de curto prazo) que um acréscimo igual do    
            investimento autónomo. 
 
 
Representação gráfica do efeito multiplicador 
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 ∆ I   
E0 
D1 = C + I1 
 
D0 = C + I0 
 
D1 





















 ∆ I   
Y1 
 
. Factor de Impulso: ∆ I  = ( QE1 ) 
. Factor de Propagação: ∆ C ind = ( QP ) 
. E0  E1: ∆Y = ∆D = 
                     ∆ I + ∆ C ind 
                               ( EoP ) = ( QE1 ) + (QP ) 
. ∆ C ind = c* ∆Y 
. ∆ C ind = c* [(1 / 1-c*) ∆ I ] 
              = (c / 1-c) * ∆ I  
 
. ∆Y = ∆ I + ∆ C ind = ∆ I + (c / 1-c) ∆ I  
. ∆Y = (1 + c / 1-c) ∆ I  
. ∆Y =(1 / 1-c) * ∆ I = α *∆ I  
          [ α = (1 / 1-c)] 
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ANEXO 
O MULTIPLICADOR (DINÂMICO)  
                ECONOMIA DE 2 SECTORES 
 
 
 Y (1) C i =c* Y 
(3)
























































       (1) Hipótese de base:  0< c <1 
                                      A = C e/ou   I 
                                      A = 40 
 
       (2) Efeito (directo) da Δ A sobre o nível de Y (Factor de Impulso). 
 
 (3) Efeitos induzidos ou indirectos, de 1º,2º,3º, …nº ordem  
       sobre o consumo e o rendimento (Factor de Propagação). 
 
 (4) (c + s) = 1 ► s = (1- c). 
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■ Esquema: 
 
           
        (c
3
*A)+ 
        (c
4
*A) 
                         :::+ 




         c*(c*A) = c2*A+   
       (c
2
*A)*s 
        (c
3
*A)*s       (cn-1*A)*s 
 
 
A = Y 
    c*A +  
                                                          
    s*A 
      
(c*A)*s
 




                       
 
 








                      = A* [1-c* c 
n 
/ 1-c] … quando n  ∞  (0 <c <1) 
 





Efeitos indirectos (induzidos) sobre o consumo e o rendimento 
Série geométrica 
 A (2 sectores) 
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■ Conclusões: 
 
. “O Multiplicador Estático é o limite para o qual  
   tende o Multiplicador Dinâmico”. 
 
. No fim do processo parcelas adicionais de “saídas” ao circuito  
   económico (poupanças adicionais) deverão igualar  
   a “entrada” inicial A¯: 
 
  . Y = (5.0) * (+ 40) = 200                  [ A = 1 / (1- c) = 1 / (1-0,8) = 5.0] 
  . Si = s*  A  + (c*  A )* s + (c2*  A )* s + …+ (c n*  A )* s 




 + … + c n) 
              = s *  A  [1-c*c n/1-c] … n  ∞  (0<c <1), temos: 
 
    . Si = s*  A  * (1 / 1-c) = (1-c) *  A  * (1 / 1-c) ► Si =  A                                                    
 . Y =  A  + C i   [C i = c* Y = c   * (1 / 1-c) *  A  = c / (1-c) *  A ] 
     (200) = (40) + (160)                                                          = (0,8 / 1-0,8) *(40) = 160 
 
. Si = s* Y = (0,2) * (200) = 40 (=  A  = 40). 
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CAPÍTULO III (conclusão) 
___________________ 
 
MODELOS DE DETERMINAÇÃO DO 
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■ O MODELO KEYNESIANO  
    COM ESTADO/SETOR PÚBLICO  




 Recordemos o modelo sem Estado: 
 
 
D = C + I 
C = C + c* Yd                        
Yd = Y 
I = I  
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 Compreender de que forma pode a política orçamental 
afectar o produto de equilíbrio no curto prazo. 
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■ Alterações às Equações do Modelo 
 
(1) D = C + I + G 
 
     ■ Também o Estado tem intenções de aquisição  
        (despesa) em bens e serviços finais  
 
            A preços constantes do ano base → para o  
          consumo público. 
 
 
(2) Y d = Y – T + TR 
 
     ■ Os impostos diretos (T)  fazem reduzir o  
         rendimento disponível das famílias. 
 
 
     ■ As transferências do Estado para as famílias  
        (TR) aumentam o rendimento disponível das  
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(3) I = I Priv + I Publ  
 
                   ■ Representa as intenções de despesa em  
                    investimento  →  a preços constantes do ano  
                   base: 
 
 
           ■ Os agentes privados (famílias e empresas) têm  
               intenções de investir – investimento privado:  
 
                     ► I 
Priv    
 
         ■ O Estado também tem intenções de investir –  
             investimento público  
 
                  ► I Publ 
 
 
         ■ Trata-se de uma equação de definição. 
 
                    I 
Priv
 = I 
Priv  
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(4)  G = G   
 
     ■ Representa as intenções de despesa do Estado em  
        bens de consumo final  a preços constantes do ano  
        base. 
 
     ■ Trata-se de uma equação de comportamento. 
 
     ■ Não dependem de outras variáveis do modelo, pelo  
        que são explicadas por factores exógenos ao modelo. 
 
 
(5) TR = TR  
 
     ■ Representa as intenções de despesa do Estado em  
        transferências para as famílias  a preços constantes  
        do ano base. 
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    Nota: Hipóteses de Trabalho 
 
          . Simplificada: G = G ; TR = TR   
 
       . Mais complexa:    
             G = f (Y)         f´>0 
 TR = f (Y)       f´<0 
 
 




    ■ Representa as intenções de despesa do Estado em  
       bens de investimento   a preços constantes do ano  
       base. 
 
    ■ Trata-se de uma equação de comportamento. 
 
    ■ Não dependem de outras variáveis do modelo, pelo 
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 (7) T = T + t* Y (t <1) 
 
    ■ Representa as intenções de receita fiscal do Estado:  
 
          A preços constantes do ano base. 
 
    ■ Trata-se de uma equação de comportamento. 
 
■ As Seguintes Variáveis Exógenas são  
   Controladas pelo Estado: 
 
 Consumo público (G) 
 




 Transferências para as famílias (TR) 
 
 Impostos autónomos (T) 
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    ■ Desta forma: estas cinco variáveis podem ser  
       utilizadas como instrumentos de política  
       económica. 
 
■ Neste Caso: O Modelo, na sua forma  
   Estrutural:  
 
D = C + I + G 
C = C  + c* Y d                        







Y = D = A  
I = I 
Priv
 + I 
Publ 
G = G  
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■ Resolvendo pelo método das substituições 
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    Nota: Via “S” = “E”  
      (Saídas de Rendimento do Circuito Económico =       
       = Entradas de Rendimento do Circuito Económico) 
 
                S f + T - TR  = I  + G  
                S f + [T - TR-G ] = I  
                S f + S Gov. = I  
 
             ► SB Nação = FIBC  S = I + Y = A/D = I u  
                  (condição de equilíbrio macroeconómico  
           keynesiano). 
 
 
■ O efeito de uma pequena variação do  
   consumo público sobre o produto de  
   equilíbrio: 
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      . 0 < c* (1- t) <1 ► propensão marginal a gastar (no  
                                         consumo) o rendimento nacional (Y).  
 
         
      . c ► propensão marginal a consumir o rendimento   
 







α G (2 Sectores) = [1 /1 – c]> G  (3 Sectores) = 
 
 





■ O Impacto de um aumento do consumo /  
    investimento público sobre o PIB de  
   equilíbrio superior ao aumento  
   do consumo / investimento público. 
 
    ■ Existe um efeito de multiplicador para o consumo 
     /investimento público. 
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    ■ As autoridades, em certas circunstâncias, podem  
        fazer:  
 
          Aumentar o nível de actividade económica  
 
         Aumentando a despesa pública. 
 
 
    ■ Em que circunstâncias se justificará este  
       aumento da despesa pública? 
 
 
             ► Quando existe capacidade produtiva excedentária. 
 
             ► Quando se pode igualmente aumentar os impostos ou a  












                                                 
1
 G-T> 0  G> T   Défice Público  “SO” <0  Nova Emissão TDP   Dívida Pública  
gerações futuras de contribuintes terão de pagar os encargos da “DP”  problemas de equidade entre 
gerações. 
2
 Contudo, o Estado pode viver sempre com algum défice desde que ele seja moderado. Em termos de 
equidade intergeracional e desde que o défice não seja maior do que o INVESTIMENTO PÚBLICO. As 
gerações futuras beneficiam de investimento público (estradas, escolas, hospitais, etc.) que se realizam 
agora. 
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 ■ O efeito de uma pequena variação do consumo público  
    sobre o produto de equilíbrio é dado por: 
 
 
             δY / δG  = 1 / [1 - c* (1 - t)]> 1  
 
 




       ► O impacto de um aumento do consumo público sobre o  
          PIB de equilíbrio  é superior ao aumento do consumo  
          público. 
  
      ► Existe um efeito multiplicador para o consumo  
        público. 
 
   ■ Algumas propriedades interessantes: 
 
 
(1) O multiplicador do consumo público é igual ao  
         multiplicador do investimento público, do investimento  
         privado, ou do consumo autónomo: 
 
δY / δG  = δY / δ I Publ = δY / δ I Priv =δY / δC   
              = 1 / [1- c* (1-t) 
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(2) Estes multiplicadores são tanto maiores quanto: 
 
 
a. Maior for a propensão marginal a consumir.  
 
 





(3) O multiplicador das transferências é inferior ao 
multiplicador do consumo: 
 
          δY / δTR= [c / 1- c* (1 - t)] < [1 / 1- c* (1 - t)] 
 
 
(4) O multiplicador dos impostos autónomos é negativo e  
         igual ao simétrico do multiplicador das transferências: 
 
              δY / δT  = δY / δTR= - c / [1-c* (1-t)]  
 
 
 Isto deve-se ao facto de os impostos poderem ser  
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■ ANEXO I  
   O MULTIPLICADOR DINÂMICO –  




a) Hipóteses de base:        (0 < c < 1)  e   (0 < t < 1) 






  [c* (1 - t)*  A ]* [c* (1-t) ]= [c* (1-t) ]2*  A  
+ 
      ?  
  
           [c* (1 - t)*  A ]* [s* (1-t)]         ?  
 
 A  = Y+   
    c* (1-t)* A  + 
     s* (1-t)* A                                                
 
      
       [c* (1 - t)*  A ]* t 
  











[c* (1-t) ]3* A …+  
            [c* (1-t) ]n*A 
Efeitos indirectos (induzidos) sobre o consumo e o rendimento 
Efeito directo sobre o 
rendimento 
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c) O somatório dos efeitos directos e induzidos (indirectos)  
    ou parcelas adicionais de consumo de rendimento: 
 
     Y =  A  * [1 + c* (1-t) + (c* (1-t)) 2 + (c* (1-t)) 3 +     
      …+ (c* (1-t)) n] 
 
      =  A  * [1- [c* (1-t)] * [c * (1- t)n] / 1 - [c* (1-t)] 
 
          … quando : n  ∞   
 




d) No fim do processo parcelas adicionais de “saídas” ao circuito   
    económico (poupança e imposto adicionais) deverão igualar 
A inicial. 
 






 A (3 sectores) 
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■ Mas uma alteração dos instrumentos de  
   política orçamental provoca alterações no  
   saldo orçamental 
 
    ■  Essas alterações têm consequências sobre o stock de  




    ■  O saldo orçamental é uma variável endógena porque  
       depende: 
 
          ☺ Das variáveis de política orçamental. 
 
          ☺ Do produto de equilíbrio. 
 
          SO = T – (G + TR + I Publ) 
 




                                                 
3
 Para o pensamento clássico/liberal, o financiamento do “défice público” através da emissão da 
  TDP implica realocação de recursos do sector privado (produtivo) para o governo (improdutivo)  
  ineficiência  i I priv () “Efeito deslocamento”  crescimento económico. 
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■ Representação gráfica do saldo orçamental de  
   equilíbrio: 
 
          
 
 










SO <0 ► Défice Orçamental 
 
        SO> 0 ► Superávite Orçamental 
     
        SO = 0 ► Orçamento Equilibrado 
 
(2)          
 
                    ∆ SO = ∆ t* Y + t* ∆Y + ∆T  - ∆G - ∆TR  - ∆ I  
Publ
 
                                         
                 (∆ declive “SO”) + (Movimento ao longo de “SO”) + (∆ paralela “SO”) 














S0 > 0 
S0 = (T - G  - TR - I  
Pub l
 ) + t *Y 
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(3): Noção de “estabilizadores automáticos”: 
 
 
T = T  + t* Y  T´> 0    
            
TR = TR  – (t r)*Y  TR´<0 
 
 
■ Saldo Orçamental Nulo – Teorema de  
   Haavelmo
4 
 
 Suponha-se que se pretende um orçamento sempre 
equilibrado. 
 
 A dívida pública não varia. 
 
 Este é o objectivo a prazo dos países da zona do euro. 
 
 
 No nosso modelo, dever-se-á ter: 
 




                                                 
4
 Economista e prémio Nobel – 1989. 
Moderam tanto as recessões   
 
 como as expansões económicas. 
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 Consequentemente, o rendimento disponível das famílias 
    é dado por:  
 
                 Y d = Y – T + TR = Y – (G + TR + I 
Publ
) + TR  





  Assim, as intenções de consumo privado são dadas por:  
 










    ■ No Modelo com Orçamento Equilibrado: 
 
           ☺ O multiplicador do consumo público é igual a 1. 
 
            ☺ O multiplicador do investimento público também é igual a 1. 
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 O produto aumenta exactamente no mesmo montante que 
o consumo ou o investimento público. 
  
 




           ► ∆G  (com ∆ I  publ = 0)  
 
                     ∆Y = [C  + I  priv + (1 - c)* I publ + (1 - c)* G ] / (1 - c) 
 
       




    ■  Porquê? 
 
 ■ Se o consumo ou o investimento público aumenta... 
 
■ ...para que o saldo orçamental permaneça equilibrado  
      (∆ SO = 0), temos: 
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 ■ A variação do rendimento disponível é dada por: 
 
 






   ■ Por outro lado: A variação no produto de equilíbrio (se o  
        consumo autónomo e o investimento privado se  
     mantiverem constantes): 
 






■ Assim, para que o orçamento permaneça equilibrado: 
  
     Um aumento do consumo ou investimento público  
      terá de ser compensado por:  
 











                                                 
5
 No caso de aumento dos impostos poderá verificar-se resistência dos contribuintes, nomeadamente em 
períodos de ciclo político económicos recessivos. 
6
 Nesse caso as “TR” tornam-se uma variável endógena.  
7
 Note-se que no caso de redução das transferências e com o fenómeno de envelhecimento populacional e 
   consequente tendência para um maior nível de transferências sob a forma de subsídios a esta faixa 
etária, haverá uma maior rigidez na possibilidade de redução de transferências (questão de equidade 
social).  
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■ ANEXO II  
 




■ HIPÓTESE DO MANUAL 
 
 
. T = t* Y 
. I  (Publ) integrado em G  
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■ HIPÓTESE DA AULA 
 
 
. T = T  + t* Y 
. I  (Publ) autonomizado face à G   I (Priv) + I (Publ) 




■ RESOLUÇÃO PARA RENDIMENTO DE  
    
    EQUILÍBRIO “Y o”: 
 




■ VIA DESPESA 
 
 
Y = A 
A = C + I + G 
C = C  + c* Y d                      C  > 0;  (o < c < 1) 
Y d = Y + TR – T 
I = I ; G = G ; TR = TR  
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 Y0 = [(C  + G  +c*TR  - T ) + I (priv) + I (pub)] / [1 –c*(1-t)] 
 
 



















                                                                                    Y0 = A  / 1-c* (1-t)  
       
                                        ( A = C  + c* TR - c* T  + I  + G ) 
                                        
 
 
■ VIA “SAÍDAS / FUGAS” = “ENTRADAS /  
   INJECÇÕES” NO CIRCUITO ECONÓMICO  
 





Y = A 
 
C + c*TR - c*T  
0 
45´ 
C = C  + c*TR -c*T  + c*(1-t)*Y 
 
I  + G  
A  




- C  –c*TR  + c*T  








“S” = S f + T – TR =-C  –c*TR  + c*T  + 
         + [1-c* (1-t)]* Y 
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. I (Priv) +  I (Publ) + G  = S f + T – TR 
 
. S f = - C  + (1 – c)* TR  – (1 – c)* T  + (1 – c)* (1 – t)* Y 
 
. I = I  ; G = G  ; TR = TR  
 
. T = T  + t* Y 
 
 
► Y o = A  / [1 – c* (1 – t)]   
 
 




■ FUNÇÃO CONSUMO 
 
 
. C = C   + c*Y d = C  + c*(Y + TR– T  – t*Y) 
 
 




  . c = propensão marginal a consumir o rendimento disponível, Y d.  
 
  . c* (1 – t) = propensão marginal a consumir o rendimento nacional, Y. 
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■ FUNÇÃO POUPANÇA /AFORRO 
 
 
. S f = Y d – C  efectuando as substituições adequadas,  
 
   temos :    
 
 
      S f = - C  + (1 – c)* TR  – (1 – c)*T  + (1 – c)*(1 – t)*Y 
 
 
      . s = propensão marginal a poupar / aforrar o rendimento disponível,  
             
                Y d. 
 
       . (1 – c)* (1 – t) = s* (1 –t)  = propensão marginal a poupar/       




■  FUNÇÃO “ENTRADAS” 
 
 




■ FUNÇÃO “SAÍDAS” 
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■ PODEMOS ESTABELECER A SEGUINTE RELAÇÃO 
EM TERMOS DE VARIAÇÕES MARGINAIS: 
 
 
    . ∆Y = 1   t + c* (1 – t) + (1 – c)* (1 – t)  
 
    . ∆Y = 1  t + c* (1 – t) + s* (1 – t) = 1 
 
     
         ► 1 – c* (1 – t)  =  t  + s* (1 – t) = propensão a não gastar (no  
                                                            
          consumo) o Rendimento Nacional, Y.  






Seja: c = 0,8; t = 0,2  
                           
             
              ► 0,2 + 0,8* (1 – 0,2) + 0,2* (1-0,2) = 0,2 + 0,64 + 0,16 = 1 
                            
             
              ► 1 – c* (1 – t) = 1 – 0,8* (1 – 0,2) = 0,36  
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 MEDIDAS DE POLÍTICA ORÇAMENTAL E  
     SEUS EFEITOS SOBRE OS NÍVEIS de ”Y o” 
     e do ”SO”/“BUS” 
 
    SALDO ORÇAMENTAL = “BUS” (NO MANUAL) = “SO” (NA AULA) 
 
 
► POSSIBILIDADES DE ALTERAÇÃO DO “SO” 
 




 ► ∆Y (por exemplo, devido a uma ∆ I  (Priv) ou a uma ∆C  )  
 
 






    . Dados: I  (Priv) = + 10; c = 0,8; t = 0,25    I (priv) = 2,5 
 
 
    . ∆Y = (2,5) * (+ 10) = + 25 
 
 
     . ∆ SO = t* ∆Y = (0,25) * (+ 25) = + 6,25   Relação Direta/Automática. 
 
 
        ► MOVIMENTO AO LONGO DA CURVA “SO”.  
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■ ALTERAÇÃO DAS DESPESAS PÚBLICAS EM BENS  
   E SERVIÇOS: ∆G  
 
 
Nota: Processo em tudo idêntico ao caso de alteração das  
 




■ EFEITO SOBRE O NÍVEL DO “Y” 
 
 
       ∆Y = ∆G  + ∆C (induzidos) = ∆G  + c* (1 – t)* ∆Y     
 
      (∆Y / ∆G ) =1 / [1 – c* (1 – t)] =  (G ) 
 
 
     ■ EFEITO SOBRE O NÍVEL DO “SO” 
 
 




        ∆ SO = ∆G  (t*   (G ) -1)  
 
         . (t*  (G ) - 1) < 0  RELAÇÃO INVERSA 
         . |t  (G ) - 1| <1    | ∆SO | <  | ∆ G  | 
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       ►DESLOCAMENTO PARALELO DA CURVA “SO” 
 
 
      EXEMPLO 
 
 
      . Dados: ∆G  = + 10 ; c = 0,8 ; t = 0,25 
 
 
      . ∆Y / ∆G  =   (G ) = 1 / [1 – c*(1 – t)] =  1 / (1 – 0,8* 0,75) = 2,5 
 
 
      . ∆Y =   (G ) ∆G  = (2,5)* (+ 10) = + 25   
 
 
      . ∆ SO = - ∆G   +  t* ∆Y  =  - 10  +  (0,25)(+ 25)  =  - 3,75 
 
 





■ ALTERAÇÃO DAS DESPESAS PÚBLICAS DE  
   TRANSFERÊNCIAS: ∆TR  
 
 
     ■ EFEITO SOBRE O NÍVEL DO “Y” 
 
 
∆ Y d = ∆TR  
 
        ∆Y = c* ∆TR  + ∆C ind  = c* ∆TR  + c* (1 – t)* Δ Y 
 
∆Y  /  ∆TR   = c / (1 – c* (1 –t))=  TR  
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     ■ EFEITO SOBRE O NÍVEL DO “SO” 
 
 
        Δ SO = - ∆TR   + t * ∆Y 
 
                . (t   (TR ) - 1) <0   RELAÇÃO INVERSA 
 
                . |t   (TR ) - 1| <1     |∆ SO | <|∆TR | 
 
 
       ► DESLOCAMENTO PARALELO DA CURVA “SO” 
 
     EXEMPLO 
 
 
     . Dados: ∆TR  = + 10 ; c = 0,8 ; t = 0,25 
 
     . ∆Y / ∆TR   =   (TR )   = c / [1 – c*(1 – t)] = 2,0       
  
     .  ∆Y = α (TR )*∆TR  =  (2,0)*(+10) = 20 
 
     . ∆ SO =  - ∆ TR   +  t* ∆Y  =  - 10  +  ( 0,25) * ( + 20)  =  - 5,0 
                                                                              
                                                                           5.0 
 
                . | ∆SO |  <  | ∆ TR  |  = |5,0|  < |10| 
 
                 . | ∆ SO (G ) | <|∆ SO (TR ) | = |3,75| <|5,0|     
                                  (∆G   = ∆ TR )  
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NOTAS :  
 
 1. Quanto a alterações no imposto autónomo, ∆T    o processo é em tudo 
    semelhante ao verificado no caso das  ∆TR  → apenas com sinal contrário. 
 
 2. ∆G  = ∆TR ∆Y (G )> ∆Y (TR ) 
 




■ ALTERAÇÃO NA TAXA (MARGINAL) DE IMPOSTO:  
   








∆ t = t’- t    ∆Y d  = - ∆ t* Y ► t’ = nova taxa de imposto. 
 
∆Y  = c* ∆ Y d  +  ∆C ind.  =  - c* ∆ t* Y + c* (1 – t’)* ∆Y 
 









 -  -  35 
     ■ EFEITO SOBRE O NÍVEL DO “SO” 
 
  ∆ SO = ∆ t* Y + t’* ∆Y  
 
  ∆ SO = [(1 – c) / (1 – c* (1 – t’))]* Y *∆ t  
 
 
          . [(1 – c) / (1 – c * (1 – t’))]  >  0  RELAÇÃO DIRECTA  
 
          . [(1 – c) / (1 – c * (1 –t’))]   <  1   | ∆SO | < |∆ t* Y | 
 
 






  . Dados: Y (inicial) = 1100; c = 0,75; t = 0,20  
 
  . Seja agora: t’ = 0,40 (SUBIDA DA TAXA DE IMPOSTO) 
 
  . ∆ t = (t’ – t) = (0,4 – 0,2) = + 0,2  
 
  . ∆Y = [- c* Y / (1 – c* (1 – t’))] * ∆ t = (- 1500) (+ 0,2) = - 300 
 
   [fórmula do multiplicador da taxa de imposto e deduzido a partir da  
   expressão, como vimos  Y = - c* ∆ t * Y + c* (1 – t’)* ∆Y] 
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  . ∆ SO =∆ t* Y + t’*∆Y = (+ 0,2* 1100) + (0,4) * (-300) = (+220) + (- 120)  
 
    = + 100     
 
       






■ O MODELO DO ORÇAMENTO EQUILIBRADO – 
   TEOREMA DE  HAAVELMO: VERSÃO SIMPLIFICADA 
 
 
 Orçamento equilibrado NÃO É NEUTRAL. 
 
 
 A Dívida Pública não varia. 
 
 Este é o objectivo a prazo dos países da zona Euro – 
Pacto de Estabilidade e Crescimento “PEC” ► teoria do 




       ■ HIPÓTESE: ∆G   = ∆T   T = T¯ 
 
 
     . ∆Y (G ) = 1 / (1 – c)* ∆G    (+) 
       . ∆Y (T ) = c / (1 – c)* ∆T    ( -  
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               . EFEITO FINAL:           
 
        . ∆Y = (1 / (1 – c)* ∆G  ) - (c / (1 – c)* ∆G )     | por hipótese | 
                  . ∆Y = (1 – c) / (1 – c)* ∆G  = (1)* ∆G       ∆Y =∆G  
 
       ► ∆ Y /∆ G  = α (G , T) = 1  Multiplicador do “orçamento 
                                          equilibrado” é  unitário. 

















 -  -  38 
■ ANEXO III  
 
   O SALDO ORÇAMENTAL DE PLENO  
 




 Uma ∆“SO”efectiva (observada) depende do  
   comportamento das variáveis de política orçamental  
   “PO” (adopção pelo  governo de políticas orçamentais activas  
   ou discricionárias): ∆G / ∆TR¯ / ∆ t.  
 
      Exemplificando:  
 
   . ↑ G  / ↑ TR  / ↓ t  ↓ “SO” (PIORIA)  “PO”  
  




       . ↓ G  / ↓ TR  / ↑ t  ↑ “SO” (MELHORIA)  “PO”  
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 Será então o “SO” efectivo (observado) uma medida   
    conveniente dos efeitos gerados pela “PO” na  
   economia?  
 





 Por exemplo, um ↑ défice orçamental  não significa  
    necessariamente que o governo mudou sua “PO” em uma  
    tentativa de ↑ Y. 
 
 
 Isto porque existe uma componente endógena / cíclica 
na ∆ “SO”. 
 
 




 Δ “SO” efectiva (observada) pode ficar a dever-se 
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 ↑ Y (BOOM) ↑ t* Y    ↑ RECEITAS DE IMPOSTOS 
 
      ↑ “SO” (MELHORIA DO “SO”). 
 
 
 ↓ Y (RECESSÃO)  ↓ t* Y   ↓ RECEITAS DE IMPOSTOS 
 




 Assim, há necessidade para medir de forma conveniente a 




 “SO” de pleno emprego / “SO” ajustado do ciclo 
económico ou “SO” estrutural: 
 
 
 Mede o “SO” no nível de rendimento de pleno emprego 
/ na produção potencial  / à taxa natural de 
desemprego: 
 
          Eliminando, desta forma, o factor cíclico. 
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 SO* = t*Y* – G – TR   
 
 
       (Y* = RENDIMENTO DE PLENO EMPREGO / PRODUÇÃO   




  A diferença entre “SO” efectivo (observado) e o 





         ► HIPÓTESE 1: TR = TR   
    





 Nesse caso a única diferença está nas receitas de 
    impostos: 
 
        
        
 “SO*” – “SO” =  t*Y* –G   – TR  – (t*Y – G  – TR )  
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 EXEMPLO:  
 
     Y = 80; Y* = 100; t = 0.2 
 
    “SO*” – “SO” = (0.2) *(100 – 80) = + 4  
    . A economia está em RECESSÃO    “perda” de receitas de 





   ► HIPÓTESE 2: TR = - (t r)* Y  
 
         (sendo dados G e t). 
 
 
         Seja: TR = subsídio de desemprego. 
   
 
 
          “SO” = t* Y – G  – TR = t* Y – G  – [- (t r)*Y] 
 
 
             “SO*” = t* Y* - G  – TR  = t* Y* - G - [- (t r)* Y*] 
 
 










 Y = 80 ; Y* = 100 ; t = 0.2 ; (tr) = 0.1  
 
 
  SO* - SO = t*(Y* - Y) + (t r)* (Y* - Y) = (4) + (2) = + 6  
 
 
          ►“Perda” de receitas de impostos = 4   
 
 
          ►“Ganho” de subsídios de desemprego = 2  
 
 









 SO* > SO   SO* -  SO > 0 ► Componente cíclica do              
“SO”: 
 
   (Y*> Y)  EM RECESSÃO  tende a apresentar um  
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 SO* < SO   SO*- SO < 0  Componente cíclica de 
“SO”: 
 
    (Y*< Y)  EM BOOM  tende a apresentar um  
    superávite cíclico (endógeno). 
  
 
 NOTA FINAL  
 
 
. Importância do tema para o debate acerca da aplicação do Pacto 
de Estabilidade e Crescimento “PEC” no âmbito da União 
Económica e Monetária Europeia. 
 
 
. Análise do cumprimento do requisito nominal do défice público 
na zona Euro TALVEZ mais adequado e justo com base no 
défice estrutural ou ajustado do ciclo económico e não como 











O Estado e as Finanças Públicas 
 
 
 Definição e funções do orçamento do Estado. 
 
 Despesas e receitas do orçamento do Estado. 
 
 Saldos orçamentais e poupança pública. 
 
 Dívida pública. 
 
1.Objetivos do Tema: 
 
 Nomear as principais funções económicas do Estado. 
 
 Compreender os vários tipos de receitas e despesas do 
Estado. 
 
 Compreender a relação existente entre o saldo 
orçamental, a poupança do Estado e a divida pública. 
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2. Definição e Funções do Orçamento do  
   Estado 
 
 
 O Papel do Estado na Economia: 
 
 
 Agente regulador. 
 
 Agente interveniente. 
 
 
 Permanente Discussão na Teoria  
     Económica: 
 
 
  Clássicos/Liberais: O Estado deve limitar-se   
 regulação do funcionamento dos mercados. 
 
 “Keynesianos/ Intervencionistas: Maior   
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3. Finanças Públicas 
 
 Confronto entre: 
 
 Despesas do Estado (bens e serviços, 
investimento, transferências, juros da dívida 
pública, etc.). 
 
 Receitas do Estado (impostos, contribuições para 
a segurança social, lucros de participações, etc.). 
 -  -  4 
 Orçamento do Estado / Sector Público 
Administrativo (SPA) 
 
  SPA = Administração Central, Administração  
                              Local e Segurança Social. 
 
  Orçamento: Previsão das receitas e das  
                             despesas a realizar num  
                             determinado período de tempo. 
 
 Funções do Estado 
 
 Afectação de recursos e crescimento – eficiência. 
 
 Redistribuição do rendimento – equidade. 
 
 Estabilização – estabilidade. 
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   Lei do Orçamento 
 
 Autorização dada pela Assembleia da República   
 para o exercício da actividade financeira do   
Estado num dado ano. 
 
 
 Despesas e Receitas do Orçamento do Estado 
 
 Despesas Correntes: fazem-se no decurso de um 
ano e esgotam-se nesse mesmo ano: 
  . Vencimentos dos funcionários públicos. 
  . Aquisição de bens não duradouros. 
  . Transferências correntes. 
  . Juros da dívida pública. 
 -  -  6 
. Despesas de Capital: realizam-se num 
  determinado ano mas os efeitos  prolongam-se nos  
     anos seguintes: 
 
  Investimentos em capital fixo (infraestruturas,  
         equipamentos, etc.). 
 
  Compras de acções. 
 
  Transferências de capital. 
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4. As Despesas Públicas 
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    Classificação Funcional das Despesas Públicas 
 
 
 Funções gerais de soberania. 
 
- Serviços gerais da Administração Pública, defesa,   
  segurança e ordem pública. 
 
 Funções sociais 
 
- Educação, saúde, segurança a ações sociais,  
  habitação e  serviços coletivos, serviços culturais,  
  recreativos e religiosos. 
 
 Funções económicas 
 
- Agricultura, indústria, transportes, comércio e  
   turismo. 
 
         - Outras funções (e. g. operações da dívida pública). 
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5. Receitas Públicas 
 
 
       Receitas patrimoniais ou voluntárias 
 
   - Vendas, rendas, juros e lucros. 
 
 




 Contribuições para a Segurança Social 
 Multas, coimas, etc. 
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 Classificações dos Impostos 
 
 
 Quanto à incidência redistributiva 
 
 Progressivos (a taxa média aumenta com o  
                rendimento dos contribuintes). 
 
 Regressivos (a taxa média diminui com o  
      rendimento dos contribuintes). 
 
 Proporcionais (a taxa média não se altera com  
      o rendimento dos  contribuintes). 
 
 Quanto à base de incidência 
 
   Diretos 
 
 Incidem directamente sobre o rendimento ou           
                        património. 
  
                  - IRS e IRC são impostos diretos. 
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 Indiretos 
 
 Incidem sobre os bens e serviços transacionados  
                no mercado. 
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6. Saldos Orçamentais e Poupança Pública 
 
     Saldos Orçamentais 
 
 Saldo Orçamental (SO) = Receitas – Despesas 
 
 Se SO > 0  temos um superávite (ou excedente). 
 
 Se SO < 0  temos um défice. 
 
 
 Diferentes Conceitos de Saldo Orçamental 
 
 Saldo Corrente = Receitas Correntes – Despesas 
Correntes. 
 
 Saldo Global (ou convencional) = Receitas totais (sem 
emissão de dívida) – Despesas totais (sem amortização de 
dívida). 
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7. Dívida Pública 
 




 A poupança do Estado iguala o saldo orçamental. 
 
 Se: SO < 0 (défice): há necessidade de  
               financiamento do Estado. 
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 A Variação da Dívida Pública é o Simétrico  
       do Saldo Orçamental (Nominal): 
 
     ΔB t = B t – B t-1 = (-) SO (nominal) t 
 
8. Estratégia Orçamental 
 
8.1 Desenvolvimentos Recentes das Finanças  
      Públicas  
 
 
 A evolução das finanças públicas portuguesas,  
     em 2011: (ATUALIZAR)      
     
       Reflete o Programa de Ajustamento Económico     
      “PAE”.   
     
     Acordado em Maio de 2011 com a Comissão Europeia     
      (CE), Fundo Monetário  Internacional (FMI) e Banco  
      Central Europeu (BCE).  
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 Este Programa estabeleceu uma estratégia de  
   ajustamento dos desequilíbrios macroeconómicos da     
   economia portuguesa e de aumento do seu potencial de    
   crescimento.  
 
 O pilar da consolidação orçamental traduziu-se em  
   objectivos para o défice orçamental das Administrações   
   Públicas (AP) de: 
 
      5,9% do PIB para 2011, de 4,5% para 2012 e de         
      3,0% para 2013.  
 
   (Documento de Estratégia Orçamental - Ministério   
    das Finanças 2012-2016, Abril de 2012). 
 
 Em 2011, o défice das AP, na óptica da  
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       - 4,2% do PIB: menos 5,6 p.p. que em 2010  
        (ATUALIZAR). 
         
                 - 9.8 p.p. em 2010; - 10.2 p.p. em 2009 e  
                - 3,6 p.p. em 2008.  
 
       Ou seja, em 2011: 1,7 p.p. abaixo do limite definido  
        no PAE.  
 
 A dívida pública atingiu 107,8% do PIB no final de    
   2011 (ATUALIZAR):    
 
      Mais 14,4 p.p. do que no ano anterior  
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Dinâmica da Dívida Pública (% do PIB) 










 No contexto europeu, em 2011, o défice orçamental português  
    situou-se ligeiramente acima da média da área do euro de 4,1%  








2008: 71,6 2012: 113,1 
2009: 83,1 2013: 115,7 
2010: 93,3 2014: 113,4 
2011:107,8 2015: 109,5 
 2016: 103,9 
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 O saldo orçamental alcançado em 2011 representa um        
    significativo esforço de consolidação orçamental, num  
contexto económico adverso  após dois anos em que se 
    registaram défices nas contas públicas da ordem dos 
    10% do PIB (Quadro II.1).  
 
      Em particular: quanto a importante contribuição da  
       transferência parcial dos fundos de pensões da banca  




 O esforço de consolidação orçamental levada a cabo no  
    último ano traduziu-se numa evolução bastante  
    favorável do saldo estrutural (excluindo o efeito do  
   ciclo económico e das operações extraordinárias. (1) (2) 
 
 Entre 2010 e 2011: o défice orçamental global  
     reduziu-se 5.6 p.p. reflectindo um aumento da receita em 3,2  
     p.p. e uma redução da despesa em 2,3 p.p..  
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      A despesa primária reduziu-se mais acentuadamente, em  
         3,3  p.p. (Quadro II.1). 
 
(1)  O PIB português diminuiu 1,6% em 2011 o que compara com os 
2,2% inicialmente previstos no PAE. 
 
(2)  Para o cálculo do saldo estrutural são excluídas medidas de efeitos 
temporários, quer do lado da despesa, quer do lado da receita. 
 
 
                         (ATUALIZAR) 
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8.2 Perspectivas de Médio Prazo para as 
     Finanças Públicas (2012-2016) 
 
 A Lei de Enquadramento Orçamental (LEO),  




    Estabelece que o saldo orçamental das  
     administrações públicas, corrigido dos efeitos cíclicos e    
      das medidas temporárias (saldo orçamental  
      estrutural): 
 
    . Não pode ser inferior ao objectivo de médio prazo, o  
           qual está definido em -0,5% do PIB.  
 
 
      Em virtude da situação de desequilíbrio estrutural em  
      que as finanças públicas portuguesas se encontram: 
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       . Que se reflecte no registo de sucessivos défices 
             orçamentais com um máximo histórico de  





 Deste modo, após a diminuição do défice público  
    obtida em 2011, e a redução esperada para 2012,  
    prevê- se a continuação de uma política orçamental que  
    mantenha as finanças públicas numa trajectória  
    sustentável !!!. 
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 Em 2013: esta traduzir-se-á na correcção da situação  
    de défice excessivo e na inversão da trajectória da dívida     
    pública que atingirá um máximo de 115,7% do PIB, em    
    2013.  
 
      Tanto o défice orçamental como a dívida pública, em  
      percentagem do PIB, continuarão a reduzir-se até  




(3) Lei nº 52/2011 de 13 de Outubro, que procede à sexta alteração à lei de  
     enquadramento orçamental, aprovada pela Lei nº 91/2011, de 20 de  
    Agosto, e que determina a apresentação da estratégia e dos procedimentos    
    a adoptar. 
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 A trajectória de médio prazo para as finanças assenta  
    numa redução significativa do peso da despesa no PIB:  
    aproximadamente 4,5 p.p. entre 2012 e 2016. 
 
 
 Por sua vez, a receita em percentagem do PIB deverá  
    manter-se relativamente estável (redução ao longo do    
    período de projecção em 0,4 p.p. do PIB. 
 
 



















MODELO DE DETERMINAÇÃO DO 
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 Entender a influência do grau de abertura da 
economia na eficácia da política orçamental. 
 
 
 Compreender o impacto de alterações nas variáveis 
externas sobre o equilíbrio da economia nacional. 
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■ O Modelo Keynesiano em Economia     
   Aberta 
 
  Recordemos o Modelo com Economia Fechada 
 
D = C + I +G 
C = C   + c* Y d                        







Y = A/D  






G = G 








                       T = T  + t* Y 
 
 
  Modelização do Sector Externo 
 
 Hipótese de simplificação: 
                  Pequena Economia Aberta”. 
 
  O nível de preços do exterior não varia. 
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  Recorde-se que já tínhamos admitido que o nível  
de preços interno também não variava. 
 
  O índice de taxas de câmbio não varia (regime de 
câmbios fixos). 
 
  Logo: A competitividade preço externa  
                            (taxa de câmbio real) não varia. 
 
 O rendimento do resto mundo permanece  
    constante. 
 
 X = X  
 
 M = M  + m* Y 
  
 NX = X – M = NX  – m* Y      
  
 ( NX  = X  – M  ) 
 
      Então a nossa função balança de bens e serviços  
      será:  
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 Alterações às Equações do Modelo 
 
     (1) A = D = C + I + G + X - M 
 
 
  Os agentes não residentes também têm  intenções  
        de aquisição (despesa) em bens e serviços produzidos  
        pelos residentes   a preços constantes do ano base.    
 
                   Exportações de bens e serviços (X) da nossa  
                economia. 
 
 
  Os agentes residentes têm  intenções de aquisição  
           (despesa) em bens e serviços produzidos pelos não  
           residente  a preços constantes do ano base.  
 
                 Importações de bens e serviços (M) da nossa  
                 economia. 
 
             X = X   NOVA 
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 Não dependem de outras variáveis do modelo, pelo que são 
explicadas por factores exógenos ao modelo. 
 
 
        M = M  + m* Y  NOVA 
 
 
 Trata-se de uma equação de comportamento. 
 
 




 A parte autónoma (tal como nas exportações)  
       pode incluir a parte que variaria com a     
       competitividade... 
 








 -  -  8 
  Neste caso: o modelo, na sua forma  
        estrutural, é dado por: 
 
A = D = C + I + G + X - M 
C = C  + c* Y d                        







Y = A =D  






G = G  








                      T = T  + t* Y 
                     X = X  
                     M = M + m* Y 
 
 








 Função Consumo em Economia Aberta 
 
     C = C¯ + c* Y d 
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 Função Procura Agregada em Economia  
    Aberta 
 
     A = D = C  + c*TR  – c* T  + G  + I publ. + I priv. + X  –M + 
                   +  [c* (1 - t) – m]* Y 
 
    A = D = A¯ + [c* (1 – t) - m]* Y 
 
 
 [c *(1-t) - m] = componente induzida da procura de bens e  
                                    serviços com origem na produção   
                                    nacional   
                             
                                (ou):  
 
                                 Propensão marginal a gastar ( no consumo  
                                  de produção  nacional)  o rendimento  
                               nacional (Y). 
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 S f = Y d – C  Y d = Y + TR – T 
 
 Poder-se-ia determinar o nível de rendimento de equilíbrio  
    (Y o), alternativamente, como vimos, pela via: 
 
   “Saídas” no circuito económico = “Entradas” no  
    circuito económico: 
 
S f + T – TR¯ + M = I¯ publ. + I¯ priv. + G¯ + X¯ 
 
 
 O efeito de uma pequena variação do  
consumo público sobre o produto de equilíbrio 
dado por: 
 
       δY / δG = 1 / [1 - c* (1 - t) + m]> 0 =   G (4S) 
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  Quanto maior o valor da propensão marginal a   
  importar  menor será o efeito multiplicador do     
  consumo público sobre o produto de equilíbrio. 
 
 
  Nada garante que o  multiplicador do rendimento    
  da procura agregada autónoma: 
 
    Seja superior a 1:  
 
   Porque não se sabe se: 1 – c* (1 - t) + m <1. 
 
 
        Hipóteses:  
 
 α G > 1  m < c* (1-t)  ∆Y > ∆G  
 
 α G < 1  m > c* (1-t)  ∆Y <  ∆G  
 









 -  -  13 
 Note-se que: mantendo os valores dos  






 A abertura da economia reduz a eficácia da   
 política orçamental. 
 
 
 Poder-se-ia verificar que o mesmo se passa para os 
restantes instrumentos da política orçamental. 
 
          δY / δTR  = c / [1 - c* (1-t) + m] = α TR < δY / δG   
 
         δY / δT  = - α TR¯  = α T¯  
 
 
 O que aconteceria ao PIB de equilíbrio se as   
 exportações (autónomas): X¯  aumentassem 
em 1 u.m./u.t.? 
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 O PIB aumentaria  mas não necessariamente  no 
montante em que aumentaram as exportações 
(autónomas).  ANEXO 1. 
 
 
Nota: Pelo modelo multiplicador, temos: 
 
 
∆Y = 1   t + [c* (1-t) - m] + s* (1-t) + m       [s = 1- c] 
 
 [1- c* (1-t) + m] = t + s* (1-t) + m  
 
 [1- c* (1-t) + m] = t + s* (1-t) + m  
 
 
  Propensão marginal a não gastar (no consumo de  
     produção nacional) o rendimento nacional, Y  




 Propensão marginal às saídas de rendimento do  
    circuito económico (economia aberta). 
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  Porque é que o efeito multiplicador das  
  exportações (autónomas) - X¯ sobre o  
  produto de equilíbrio pode ser inferior a 1? 
 
 
 O multiplicador das exportações (autónomas) será  
        inferior a unidade  se a propensão marginal a  
        importar for suficientemente elevada. 
 
 
 Quando aumentam as exportações  
       (autónomas): Δ X¯ 
 
 aumenta a despesa interna, DI = PIB pm (A=D)... 
 
 ... para que haja equilíbrio... 
 
 ... tem de aumentar o produto (Y)... 
 
 ...logo, aumenta o rendimento disponível das famílias  
           (Y d)... 
 
 ... logo, aumenta o consumo privado... 
 
 ... mas também aumentam as importações (M)! 
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 Parte do estímulo inicial perde-se para  
    fora da economia. 
 
                NR: “Idem” ao caso de α G¯ (p. 6) 
 
   Mais algumas propriedades interessantes: 
 
  O multiplicador do consumo público é igual ao   
       multiplicador do investimento público, do investimento  
       privado, do consumo autónomo, ou das exportações  




 Estes multiplicadores são tanto maiores 
quanto: 
 
  Maior for a propensão marginal a consumir. 
 
  Menor for a taxa marginal de imposto. 
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  O multiplicador das importações autónomas é igual  
     ao simétrico do multiplicador das exportações  
     autónomas: 
 
Y /  Im  = - [1 / 1- c* (1 - t) + m] = - (Y /  Ex ) < 0 
 
 
 Isto deve-se ao facto de as importações poderem ser 
consideradas como “exportações  negativas”. 
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ANEXO 1  
 
MULTIPLICADOR DINÂMICO:  





a) Hipóteses de base       0 < c < 1; 0 < t < 1; 0 < m < 1 
                                              A  = C  / c* TR  / - c* T  /  I  / G  /  X  /  
                                                      / - M  
 




    [c* (1-t)-m] 
2
* A +                ?         
 [c* (1-t)-m]* A +    [c* (1-t)-m]* A*[s* (1-t)]    ?          
 
A = Y +   
    [s*(1-t) ]*A  
      t *A    
  m*A                                  
 
   [c* (1-t)-m]* A*t 
   [c* (1-t)-m]* A*m 
 
  




        
             
    
c) O somatório dos efeitos directo e indirectos (induzidos) 




[c* (1-t) - m]3* A …+ [c* (1-t)-m]n*A 
Efeitos indirectos (induzidos) sobre o consumo e o rendimento 
Efeito directo sobre o 
rendimento 
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  Y =  A  + [c* (1-t) –m]*  A  + [c* (1-t)-m] 2 * A  +  
             + [c* (1-t)-m] 3 * A  + …+ [(c* (1-t)-m] n* A  
 
         =  A *[c*(1-t) –m] + [c* (1-t)-m]2 + [c* (1-t)-m] 3]     
                   
+…+[c* (1-t) –  m] n] 
  
Δ Y = A * [1- [c* (1-t) – m] * [c* (1-t) - m] n]  
          / [1 - [c* (1-t)-m]] 
     
        Para : n  ∞  
 




d) No fim do processo parcelas adicionais de “saídas” do 
circuito económico (poupança,  imposto e importação) deverá 
igualar a A¯  inicial. 
 










 A (4 sectores) 
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ANEXO 2  
 
FUNÇÃO BALANÇA DE BENS E SERVIÇOS / 
EXPORTAÇÕES LÍQUIDAS (NX = X – M) 
 
. NX/BC = X – M = Função do Rendimento Nacional, Y 
 
 NX =   X  – ( M  + m* Y) 
 
 NX =  X  –  M  – m* Y 
 
 
 Variações do saldo NX ► relação inversa c / variações do  
 
















EXP – IMP 
 
 
NX= EXP – IMP – m *Y 
 
  





  Autónomas em X  (e/ou) M    Deslocamentos paralelos  
 
     da curva NX. 
 
 
  Induzidas em M, resultantes de Y  Movimentos ao  
 







Consideramos “m” um parâmetro estrutural (sua  
 









 G  (+): Política Orçamental “Expansionista” 
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  (G ) 4s = 1 / (1 - c* (1 - t) + m) <   (G ) = 1 / (1 – c* (1 – t) 3s 
 
 
   
 NX (-) = - m*  G* G (+)   Movimento ao longo da curva NX   
 




 NX/G  = - m*  G  (Multiplicador da “BC” face à G .  
 
 
 P0 Expansionista …  Deterioração / Pioria  do  
 







  X  (+)  Y (+) =  x  *  X  (+)    
 




  NX (+) =  X  (+) – m*Y (+)  deslocamento  
 
     paralelo e para cima da Curva NX  + movimento ao longo  
 
    da nova Curva NX.     
                
                
 |BC/ΔNX| < | X |  
 
 
 BC/Δ X  = 1 – m*  x   Multiplicador de “NX”  
 
     face à  X  
  




“Numa economia com um forte défice comercial e uma grande  
 
propensão marginal a importar (m), como é o caso da economia  
 
portuguesa   é necessário um grande esforço de aumento das  
 








Em caso de M   análise idêntica ao da  X   mas de sinal  
 
contrário. 
 
 
 
 
